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期货日报｜郑商所期权助力产业企业行稳致远优秀案例之一：巧用甲
醇期权 从容应对风险挑战
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#郑商所期权助力产业企业行稳致远
10个

编者按：为充分发挥期权优秀案例示范作用，进一步做好产业企业服务，2021年5

月，郑商所面向期货公司开展期权案例征集活动。即日起，本报遴选部分优秀案例

刊发，以期为更多产业企业参与期权套保提供经验借鉴，助力产业企业综合运用期

货期权工具稳健经营。

巧用甲醇期权 从容应对风险挑战

期货日报
作者：杨帆（作者单位：兴业期货）

甲醇，作为一种重要的工业原料，其应用涉及化工、能源、建材、医药和农药等多
个领域。我国甲醇的产量和消费量长年稳居世界第一，形成了以内地为产区，沿海为消

费地的区域特征。甲醇期货、期权上市以来，成交活跃、产业企业参与积极。新疆某煤
化工企业拥有国内最早一批百万吨甲醇装置，通过积极参与期货市场套期保值，有效地
规避了甲醇价格波动风险。面对近年来日益复杂的环境，企业正在积极探索期权套保之
路。

问题重重亟待解决
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企业立足于新疆，凭借自有煤炭，早在2012年就建成了120万吨产能的甲醇装置，
并通过自建销售和物流渠道，实现了九成直销西北贸易商。目前库容4万立方米（折合3

万吨），能存放近两周的甲醇产量。出现极端下跌行情时，贸易商集中减少采购量，企
业销售压力加大，而有限的库容又进一步降低了抗风险能力。销售负责人认为，除了积
极拓展下游客户和增加物流覆盖等常规手段外，甲醇期货、期权也成了重要的风险管理
工具。

近年来，甲醇产业不断变化。供应端，随着伊朗等国家甲醇产能的加速投放，我国
甲醇进口量自2016年起爆发性增长，价格受国际因素影响更为明显。需求端，新兴的烯
烃成为下游占比50%的绝对需求主力，而烯烃的消费又集中在华东，所以甲醇消费又由
内地转向沿海。海外供应的不确定性叠加区域供需的不平衡，甲醇价格波动愈发剧烈。
企业套保团队对这一点深有体会，为了解决这一难题，他们曾尝试过多种方法，最终将
目光锁定到了甲醇场内期权上。

期权套保初窥门径

2020年新冠肺炎疫情突发，甲醇价格跳水并在低位徘徊长达4个月。针对此种振荡
行情，期货套保不易操作且收效甚微，套保团队想到了期权。根据兴业期货的建议，滚

动操作卖出期权，初次尝试就达到了良好的效果，并获得了企业上下的一致认可。在逐
渐熟悉了期权套保的流程和切身体会到期权的优势后，企业全面开展期权套期保值，下
面两个典型案例就展示了企业如何巧用期权进行风险管理。

图为两个案例分别对应的期货和现货走势

随着全球疫情缓解，工业生产快速恢复，甲醇需求集中释放，现货价格高歌猛进。
不过据企业销售部门反应，自11月初新订单量就会陆续减少，库存开始积累。而冬天是
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传统淡季且春节临近，担心12月至次年1月现货价格下跌。结合当前不利的基差和天然
气装置集中检修下期货的补涨可能，兴业期货建议买入看跌期权以应对现货跌而期货涨
的意外情况。

综合考虑合约流动性、保值效果、成本及风险，套保团队分批买入MA105P2100共
计200手，通过分步建仓配现货库存积累节奏和优化持仓均价。最终现货下跌而期货上
涨，期权套保减少了企业甲醇库存8元/吨的亏损，相比做空期货，极大地降低了衍生品
自身带来的风险，同时保留了现货反弹时的收益。

2021年3月初，在碳中和概念、内蒙古能耗双控措施以及通胀预期的影响下，甲醇
价格再度冲高。企业计划在4月初向下游客户销售5000吨甲醇，售价按当时市场价，企
业对当前的价格非常满意，希望锁定销售利润。基于现货库存极低和看涨预期强烈，兴
业期货认为期货下跌空间有限，高位振荡的可能性更大，而5月期权即将到期，卖出
MA105C2600看涨期权更适合此种情况。套保团队按照80%比例一次建仓，持有一个

月后到期平仓。下图为套保损益对比，由于现货持续上涨，而期货冲高回落，现货并没
有承担下跌风险，卖出看涨期权额外带来了48元/吨收益，相比做空期货进行套期保
值，盘中浮亏更小，最终收益也更高。

期权在手不惧挑战

两个案例中都出现了基差扩大的情况，这是内地甲醇企业在使用期货套保时，最担
心也是最难处理的问题，而使用期权套保可以另辟蹊径，直接规避基差风险。值得一提
的是，起初套保团队是在兴业期货的辅助下进行期权操作，在经过了一年的实践后，该
团队不仅能够独立完成期权套保全流程，还反过来成为兴业期货的“老师”。套保团队负

责人经常分享自己的经验，例如买入期权更侧重降低成本，通过分步建仓、增加卖出头
寸以及优化行权价来实现。而卖出期权更关注风险控制，合适的入场时机和及时的止损
缺一不可。套保团队负责人还表示，凭借期权这一桥梁，期货公司和实体企业紧密结
合，实现了共赢。
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图为卖出看涨期权、做空期货和不套保的损益对比

“碳中和目标下，甲醇作为煤化工的代表，身负减排重任，价格的波动势必会更加频
繁和剧烈，稳定经营锁定利润成为当务之急，而灵活的期权正好可以实现精细化的风险

管理需求。”套保团队负责人说，“我们目前的期权操作只能算初窥门径，以后还将持续

探索期权的应用之道。我对未来充满信心，不惧任何挑战。”


