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■ 唐超

含权贸易新模式为甲醇企业保驾护航

含权贸易新模式能帮助企业

加深对金融工具的理解，通过大力

推广甲醇累计期权含权贸易的方

案，可以有效缓解甲醇企业面临的

经营问题，更好地发挥金融工具服

务实体的作用。

豆粕和菜粕的主要营养成分为蛋白质，均为重要的
饲料蛋白原料。其中，豆粕可广泛应用于猪料、禽料、水
产料、牲畜料等，而菜粕主要用于水产料和鸭料。当豆
粕的单位蛋白具有价格优势时，豆粕会替代菜粕；当菜
粕的单位蛋白具有价格优势时，菜粕往往会对豆粕具有
一定的替代影响。替代关系使豆粕和菜粕的价格走势
有很强的相关性，而豆粕和菜粕自身的供需情况在一些
情况下相对差异较大，具体表现为二者在整体价格走势
相同时，某一品种的走势会更强，当价差或比价达到统
计套利的阈值，此时会带来豆粕与菜粕的跨品种价差套
利机会。

目前，豆粕与菜粕两品种均已上市对应的期权合
约，豆粕期权作为农产品期权中成交量和持仓量均最高
的期权，流动性很好，市场表现平稳。菜粕期权于 2020
年1月16日上市，上市以来，投资者参与积极性较高，期
权的成交和持仓量都在稳定攀升。整体来看，豆粕期权
和菜粕期权在主力合约上的流动性充分满足跨品种套
利策略的运行。因此，可以考虑使用期权合约对豆
粕-菜粕进行价差的跨品种套利。同时，我们也可以注
意到，由于两期货品种相关性较高，也可以考虑两期权
品种间的跨品种波动率套利策略。

双粕跨品种价差套利

我们使用菜粕期货价格指数与豆粕期货价格指数
数据进行了统计分析，选择从 2016 年至今的近 5 年数
据，两品种的比价均值在1.22附近，具有均值回复性质，

其中比价低于 1.17 的概率为 3%，比价高于 1.29 的概率
为 3.2%。因此，若两品种比价高于 1.29，投资者可考虑
使用期权做空比价数据；若两品种比价低于 1.17，投资
者可考虑使用期权做多比价数据。相比于利用期货工
具进行跨品种套利，使用期权工具一方面可以提升资金
使用率；另一方面，由于期权的特殊风险属性，当价差向
不利方向变动时，期权组合可以一定程度降低持仓
风险。

举例来看，2021 年 5 月 7 日，M2109 合约收于 3709
元/吨，RM109 合约收于 3174 元/吨，二者比价为 1.17，
数值来到了历史较低水平，从统计套利的角度来看，比
价后期走高的概率较大。此外，该时点期权隐含波动率
基 本 处 于 历 史 均 值 水 平 ，因 此 考 虑 买 入 豆 粕
M2109-C-3700合约，同时卖出RM109-C-3150合约。

至 5 月 17 日，二者比价来到 1.20，若套利组合继续
持有，需将合约进行移仓至平值期权。观察此时的收益
情况，如下：

日期

5月7日

5月17日

M2109-C-3700
（元/吨）

150.5

106.5

RM109-C-3150
（元/吨）

156.5

79

比价

1.17

1.20

可以看到，对于一组套利组合而言，自 5月 7日至 5
月17日，收益为335元，但相比于期货套利，保证金占用
较少。此外，也可以考虑买入豆粕 M2109-C-3700 合
约，同时买入RM109-P-3150合约，此策略无保证金占
用及比价向不利方向变动时的持仓风险，但若比价长时
间无法回归，策略将损失较多时间价值。

双粕跨品种波动率套利

豆粕和菜粕品种的相关性较强，我们统计了菜粕和
豆粕自 2020 年 1 月 16 日以来平值期权隐含波动率变
化。通过数据可以看到，菜粕期权隐含波动率基本持平
于豆粕期权隐含波动率，若菜粕期权与豆粕期权隐含波
动率差值出现较大偏离，则存在波动率套利机会，投资
者可尝试跨品种波动率套利策略。

举例来看，7月8日收盘时，菜粕RM109合约价格为
2988 元/吨 ，平 值 隐 含 波 动 率 为 18.98% ，看 涨 期 权
RM109-C-3000 价格为 67.5 元/吨，豆粕 M2109 合约价
格为 3584 元/吨，平值隐含波动率为 22.27%，看涨期权
M2109-C-3600价格为74.5元/吨，RM109-M2109隐含
波动率差值为-3.29%，已达到历史较低水平，隐含波动率
差值具有较大概率进行修复。因此，考虑做多隐含波动率
差 值 ，即 买 入 RM109-C-3000 合 约 ，同 时 卖 出
M2109-C-3600合约。为尽可能保持整体组合的Delta
中性，考虑手数配比为 5􀏑6（5 张豆粕期权、6 张菜粕期
权）。5月7日，隐含波动率差值有所修复，PM109平值隐
含 波 动 率 为 33.04% ，RM109-C-3000 价 格 为 103.5
元/吨，M2109平值隐含波动率为22.34%,M2109-C-3600
价格为106元/吨，若按照5􀏑6的手数进行操作，不考虑其
他费用的情况下，每组收益为585元。

但需要说明的是，双粕跨品种的波动率套利，在操作
中面临一定的Delta风险，当两品种价差出现较大变动的
情况下，往往会对波动率套利产生较大冲击，因此，需要在
实际操作中对价差进行监控，以更好地进行风险管理。此
外，菜粕价格的变动弹性往往高于豆粕价格的变动弹性，

在实际的手数配比中，为更好地保持Delta中性，也需要将
价格变动的贝塔系数考虑到期权合约的手数配比中。

双粕期权的上市运行，为投资者进行跨品种套利带
来了价差套利或波动率套利这两种新路径，结合豆粕和
菜粕基本面情况，可以更好地判断这两种策略合适的入
场时机和预防极端风险。

对于近期行情，豆粕方面，国际市场上，由于美国农
业部公布的11月供需报告预计产量低于市场预期，美豆
带动国内大豆开始一波强势反弹。国内由于近期生猪
数量和供应端美豆支撑，目前处于反弹后的振荡阶段。
中长期来看，全球大豆库存有增加趋势，且国内生猪年
底大量出栏，共同压制豆粕的反弹空间，但气候问题或
造成大豆产量出现意外减少的情况。菜粕方面，目前国
际市场上给菜粕价格支撑的主要是加拿大菜籽大幅减
产和目前加拿大由于洪水问题影响菜籽运输；国内方
面，寒冬导致水产需求持续萎靡，但生猪数量在需求方
面给予菜粕支撑，目前供需均为弱势。

目前，豆粕 2205 合约价格与菜粕 2205 合约价格比
价为1.1附近，在历史极低值附近，投资者此时可关注利
用期权做多比价，需要注意的是，由于比价已经有较长
一段时间处于低位，比价回归均值或许需要等待，使用
两个买权构建的策略——即买入豆粕看涨期权和买入
菜粕看跌期权，有可能损失较多时间价值，因此买权和
卖权结合的策略更为推荐，即买入豆粕看涨期权的同时
卖出菜粕看涨期权。波动率套利方面，当前两品种波动
率差值变化较大，投资者可对波动率套利机会多加关
注，在豆粕和菜粕价格上升时，多关注看涨期权带来的
波动率套利机会，在豆粕和菜粕价格下降时，多关注看
跌期权带来的波动率套利机会。（作者单位：一德期货）

我国是世界上最大的甲醇生产和消费国，甲醇作为
重要的基础化工品，在能源、化工、农药、医药等领域具
有重要地位。甲醇期货上市10年来，与现货产业深度融
合、共同发展，甲醇期权及互换业务的相继推出为参与
者提供了更为多样化的风险管理工具。南华期货子公
司南华资本积极探索通过特定的含权贸易模式服务甲
醇实体企业，有效降低贸易成本。

2020年 4—5月，受新冠肺炎疫情等因素影响，甲醇
下游消耗偏慢、进口到港增多，港口地区甲醇船排队卸
船，滞期严重，甲醇社会库存超 100万吨。甲醇现货、近
月合约大幅度贴水远期合约，价格处于历史新低。

上海竹享贸易有限公司是一家经营包括危险化学
品、货物进出口、技术进出口、针纺织品及原料销售等的
贸易企业。企业未来一年有稳定的甲醇采购需求，但由
于当时的甲醇期货远月合约升水较多，若直接进场建仓
多头期货合约成本较高。如果未来甲醇价格下跌，企业
愿意在价格较低时大量采购甲醇现货。若未来甲醇价
格上涨，企业希望能获得补贴来降低现货采购的成本。

此时，客户判断甲醇短期内没有大幅上涨或下跌的
可能，希望借此时机，在一定价格区间内慢慢累计多头
头寸。南华资本通过与客户沟通需求后发现，含权贸易
是比较适合的方式。含权贸易直接用纸货跟现货（后结
算）做标的比较受欢迎，累计期权区间内收补贴，可以接
到更便宜的现货及纸货帮助甲醇企业通过金融的方式
降低自身运营成本。

考虑到企业有长期采购甲醇现货的需求，结合当时
远期合约升水状况，需要购买看涨期权来防范甲醇价格
上涨风险。但是单纯购买看涨期权的权利金较高，此时
可以搭配卖出看跌期权来降低权利金。同时，客户也表
达在价格较低时大量采购的意愿，所以一份买入看涨期
权可以搭配多份卖出看跌期权。若为了进一步降低客
户支付的权利金或者使得客户在期初阶段可以收到权
利金，买入的看涨期权也可以设计成碰到即敲出结构。
简单而言，客户在买入一份向上敲出的看涨期权同时又

卖出多份向下看跌期权来合成一个看涨的头寸。同时，
为了帮助客户可以缓慢地建立多头头寸，南华资本将产
品设计成每日观察的期权合约，每日盘后按照期货收盘
价结算一定数量的标的，以达到低价分批采购目的。该
模式也是我们说的累计期权结构，被广泛地运用到含权
贸易中。

要素

标的合约

产品期限

收益观察日

敲出价【H】

进场价S_0

执行价【k】

每日结算数量

系数G

收益结构

累计期权合约

MA2101

47个交易日

每天观察

2090

1927

1900

90吨

2

每日标的收盘价 S_T>H 时，客户无赔
付，继续观察。

每日标的收盘价 K<S_T<H 时，客户当
日收益为（S_T-K）*90

每日标的收盘价 S_T<K，客户赔付为
（K-S_T）*90*2

表为累计期权交易明细表
经过深入沟通，双方约定交易期限，即合同起始日

2020年7月27日，到期日2020年9月29日，共计47个交
易日，并根据计算，南华资本需要支付客户权利金21150
元，在合约到期后统一划转资金。每日结算按以下原则：

甲醇合约2101（下称MA2101），每日收盘价（下称T）。
1.T≥2090元/吨，无赔付；
2.1900≤T＜2090 元/吨，结算数量 90 吨/日,获得

T-1900元/吨赔付；
3.T＜1900 元/吨，结算数量 180 吨/日，赔付给南华

资本1900-T元/吨。

图为累计期权交易每日结算赔付
从项目执行情况看，项目交易期间共有 47 个交易

日，客户合计获利 303570元。在交易期间，收盘价低于
执行价为5天，累计结算900吨，客户赔付南华资本5760
元；收盘价高于执行价且低于敲出价格为 41天，累计结
算3690吨，客户获得赔付288180元；收盘价高于敲出价
格仅1天。客户获得总赔付282420元，叠加权利金收入
21150元，合计盈利303570元。

项目期间，甲醇期货合约的价格基本在执行价与敲
出价格区间波动。客户获得了稳定的盈利可以用于弥
补采购现货时价格上涨损失。为了进一步管理采购的
基差风险，客户在承做累计期权的同时又与南华资本现
货贸易团队签署了未来两个月的基差采购合同，客户可
以选择以固定基差来采购一定量的甲醇现货。累计期
权交易搭配固定基差贸易合同可以帮助客户在一定价
格区间内，按照一口价采购现货，规避了价格风险，便于
企业提前做好后续的生产以及销售计划。

结合客户的累计期权头寸，客户现货采购情况如下:

1.T≥2090元/吨，无成交；
2.1900≤T＜2090元/吨，结算数量 90吨/日,按 1720

元/吨一口价购买现货；
3.T＜1900 元/吨 ，结 算 数 量 180 吨/日 ，按 1720

元/吨一口价购买现货。
当 MA2101 价格在 1900 元/吨以下，客户可以用

1720 元/吨采购 180 吨甲醇现货。当 MA2101 价格在
2090 元/吨以下且高于 1900 元/吨，客户可以用 1720
元/吨采购 90 吨甲醇现货。当 MA2101 价格高于 2090
元/吨，客户则不进行采购。

本项目模式完美融合了南华资本的场外衍生品业
务和期现业务各自的优势，帮助客户在管理期货价格波
动的同时还锁定了基差风险，保障企业对下游客户的定
价灵活性，提高其同业间的竞争力。当前，实体企业的
套保手段从单纯的基差点价、期货交易、场外期权演变
到较为成熟的含权贸易模式，这是风险管理公司与实体
企业共同探索的结果，为今后发展更丰富的套保工具积
累丰富的经验。

当然在应用此策略的时候，也要注意存在的风险，
即企业承做向上敲出的累计期权时，若标的资产价格大
幅上涨超过敲出价格时，将无法获得赔付。南华期货建
议考虑以下措施：一是当标的资产上涨一定幅度后，建
议平旧仓再开新仓，并调高敲出价格；二是设计敲出获
得固定赔付的期权结构。

为了尽快适应全球贸易环境和国家政策的变动，实
体企业需要以更加包容的心态和勇于创新的精神来尝
试应用金融衍生品避险工具。风险管理子公司也要深
入挖掘企业经营贸易特点，综合考虑，为客户提供全方
位的风险管理方案。含权贸易的交易方式能帮助企业
加深对金融工具的理解，通过大力推广甲醇累计期权含
权贸易的方案，可以有效缓解甲醇企业因胀库被动降低
负荷及库区被动上调超期费用带来经营挑战的问题，更
好发挥金融工具服务实体的作用。

（作者单位：南华资本）

豆粕、菜粕期权跨品种套利策略分析

郑商所期权助力产业企业行稳致远优秀案例之九郑商所期权助力产业企业行稳致远优秀案例之九

■ 周静怡


