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领式套保结构原理
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◆领式套保组成方式
◆领式套保策略是由两个普通期权组合而成
◆两个期权的标的资产、到期时间和交易数量往往是一致的

◆领式套保特点
◆可以规避部分价格向不利方向变动的风险，又能够保留部分向有利方向变

动的潜在收益
◆还能够大幅降低净权利金支出，减少套保者的初始投资成本

◆领式套保分类
◆根据套保方向不同，领式套保可以分为领式看涨套保和领式看跌套保



产融服务专家   财富管理平台

领式套保分类
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◆领式看涨套保(领口期权空头策略)
◆买家为了防止未来价格上涨造成买入成本较高，因此使用该策略对冲价格

上涨风险
◆买家预期后市现货价格很大概率会涨，因此买入一个看涨期权，为标的资

产价格上涨提供保险
◆同时卖出一个行权价低于当前现货价格的虚值看跌期权，来提供保险费用，

降低净权利金支出。

◆领式看跌套保(领口期权多头策略)
◆卖家为了防止未来价格下跌造成卖出收益下降，因此使用该策略对冲价格

下跌风险
◆卖家预期后市现货价格很大概率会跌，因此买入一个看跌期权，为标的资

产价格下跌提供保险
◆同时卖出一个行权价高于当前现货价格的虚值看涨期权，来提供保险费用，

降低净权利金支出。
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领式看涨套保与领式看跌套保的对比
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领式看涨套保 领式看跌套保
适用对象 买家 卖家

套保目的
对冲现货价格上涨风险，降
低现货进价成本

对冲现货价格下跌风险，
提高现货售出收益

期权组合
看涨期权 买入看涨期权 卖出虚值看涨期权
看跌期权 卖出虚值看跌期权 买入看跌期权

假设现货价格大涨
期权组合的收益可弥补现货
进价成本上涨的损失

现货售价上涨的收益可
弥补期权组合的损失

假设现货价格大跌
现货进价成本下跌的收益可
以弥补期权组合的损失

期权组合的收益可弥补
现货售价下跌的损失
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买进看涨期权套保 领式看涨套保

现货价格涨幅较小或下跌时，买
进看涨期权避险会损失权利金。
现货价格走跌时，可获得现货进
价减少的收益

现货价格大涨时，期权组合的收益可部
分弥补现货进价成本上涨的损失
现货价格大跌时，现货进价成本下跌的
收益可弥补期权组合的损失

买家（对冲价格上涨风险）对比
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买进看跌期权套保 领式看跌套保

现货价格跌幅较小或上涨时，买
进看跌期权避险会损失权利金。
现货价格上涨时，可获得现货售
价增加的利益

现货价格大涨时，现货售价上涨的收益
可弥补期权组合的损失
现货价格大跌时，期权组合的收益可部
分弥补现货售价下跌的损失

卖家（对冲价格下跌风险）对比
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领式套保与买进套保对比

无套保 买进期权套保 领式套保

最大获利 无限
有限

(现货获利-权利金支出)
有限

(现货获利+期权损益-权利金支出)

最大亏损
有限

(全部价值)
有限

(-权利金支出)
有限

(-现货亏损+期权损益-权利金支出)

现货行情有利时仍可获利 - 可以 部分可以

是否需要追缴保证金 - 不需要 需要

套保资金成本 - 权利金(较多) 权利金(较少)+保证金(较少)

行情波幅较小时的时间价值
成本

-

随着时间的流逝，期权时间价
值逐渐减少，对买方不利
故在买进套保里，套保者的时
间价值成本较高

时间流逝对期权买方不利，对期权
卖方有利
领式套保中两种作用相互冲抵，故
领式套保者的时间价值成本很小

◆无套保情形： 现货损益皆由投资人自行承担
◆买进期权套保：虽然减少了最大获利程度，但也把损失控制在所付出的权利金之内
◆领式策略套保：与买进期权套保相比，虽然压缩了获利价格区间，但资金成本更低，且削弱了

时间价值衰减对套保者的影响，是更稳健的套保策略
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◆以下为领式看涨套保的一个范例
◆1.背景：

◆某日，沪铜前结算价为56190元/吨。此前，企业签订了一项合同，将在一
个多月后以合同约定的售价提供铜现货给某公司。企业预期后市沪铜价格
可能会涨，担心未来买入铜现货的成本过高，压缩了进销差价利润；因此，
为了降低买入铜现货的成本价，企业使用领式看涨策略进行套保

◆2.组合方式：
◆企业预期后市沪铜价格可能会涨破58000元/吨，在综合考虑了风险与成本
因素之后，选择买入行权价为58000元/吨的虚值看涨期权，付出权利金
8690元/手；同时，企业预期未来沪铜价格也有可能会下跌，但不会跌破
54000元/吨，因此卖出行权价为54000的虚值看跌期权，得到权利金6880
元/手，用于减少净权利金支出

12

领式看涨套保实例
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◆3.成本比较：
◆(1)与单买方策略比较：

◆领式套保组合净权利金支出为1810元/手，是单买入行权价为58000的看涨
期权的权利金支出的20.83%，可见，领式套保能够有效降低初始成本

◆(2)与期货比较：
◆买入期货合约需要的初始保证金为33714元/手
◆领式套保组合中，看跌期权的虚值额为10950，初始保证金为36729
◆虽然计算出的期权保证金比期货保证金高出8.94%，但期权组合带来的灵
活操作，以及仍可参与部分的现货收益，都是领式组合的优势所在
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领式看涨套保实例

结构类型 买卖方向 类型 期货价格 行权价 权利金(元/手) 权利金比例 期货保证金比例 保证金(元/手)

欧式 买入 看涨 56190 58000 -8690 3.00％
12% 36729

欧式 卖出 看跌 56190 54000 6880 2.55％

数据来源：上海期货交易所官网
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计算公式
指标 公式 代入数据 结果(元/手)

看涨期权权利金 结算价*标的期货合约单位 1738*5 8690

看跌期权权利金 结算价*标的期货合约单位 1376*5 6880

领式套保组合
净权利金支出

买入看涨权利金-卖出看跌权利金 8690-6880 1810

领式套保组合净权利金支出
占单买入看涨期权权利金支

出的百分比

领式套保组合净权利金支出/单买
入看涨期权权利金支出*100%

1810/8690*100% 20.83%

期货初始保证金
保证金比例*期货合约前结算价*期
货合约交易单位

12%*56190*5 33714

看跌期权虚值额
max((标的期货合约前结算价-行权
价)*标的期货合约交易单位，0)

max((56190-54000)*5，0) 10950

期权初始保证金
期权合约前结算价*标的期货合约
交易单位+max(期货保证金-0.5*看
跌期权虚值额，0.5*期货保证金)

1698*5+max(33714-0.5*10950,
0.5*33714)

36729

期权保证金高出期货保证金
的百分比

期权保证金/期货保证金*100%-1 36729/33714*100%-1 8.94%

看涨期权权利金比例 期权结算价/期权行权价*100% 1738/58000*100% 3.00％

看跌期权权利金比例 期权结算价/期权行权价*100% 1376/54000*100% 2.55％
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◆企业买入行权价为58000的看涨期权，同时卖出行权价为54000的看跌期权
◆结合现货头寸来看：

◆沪铜价格涨破58000元/吨后企业不再承受额外损失，同时企业也放弃了沪
铜价格跌破54000元/吨的额外收益

◆采取领式套保策略，相当于企业将沪铜的销售价格锁定在54000元/吨～
58000元/吨之间，大大降低了沪铜价格变动的不确定性，减轻价格风险的
束缚，给企业经营决策提供了更大的空间

◆放弃了极端收益，换取对极端损失的保护，符合企业风险管理的思路

15

领式套保的效益
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套保损益表

沪铜价格
（元/吨）

C期权损益
（元/吨）

P期权损益
（元/吨）

现货损益
（元/吨）

套保总损益
（元/吨）

套保总损益
（元/手）

47000 -1738 -5624 9190 1828 9140
48000 -1738 -4624 8190 1828 9140
49000 -1738 -3624 7190 1828 9140
50000 -1738 -2624 6190 1828 9140
51000 -1738 -1624 5190 1828 9140
52000 -1738 -624 4190 1828 9140
53000 -1738 376 3190 1828 9140
54000 -1738 1376 2190 1828 9140
55000 -1738 1376 1190 828 4140
56000 -1738 1376 190 -172 -860
57000 -1738 1376 -810 -1172 -5860
58000 -1738 1376 -1810 -2172 -10860
59000 -738 1376 -2810 -2172 -10860
60000 262 1376 -3810 -2172 -10860
61000 1262 1376 -4810 -2172 -10860
62000 2262 1376 -5810 -2172 -10860
63000 3262 1376 -6810 -2172 -10860
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套保小结

◆沪铜现价为56000元/吨，企业买入行权价为58000的看涨期权，同时卖出行权价
为54000的看跌期权

◆效果：
◆为企业规避了沪铜价格上涨幅度超过1810元/吨（58000-56190=1810）的额

外风险
◆同时能够获得沪铜价格下跌幅度不超过2190元/吨（56190-54000=2190）的

收益，保住了企业经营铜现货的进销价差收入

期权组合损益加总图 期权与现货损益加总图
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◆期权是一种相当灵活的金融产品，应用在套保之上也是非常有效
◆上面的例子显示了企业如何运用领式看涨策略来达到套保效果

◆在行情往套保方向（现货不利）发展时，可以有效降低损失
◆在行情往套保反方向（现货有利）发展时，又可以保留部分现货获利

◆后续我们也将介绍更多的期权套保策略，让企业能做更有效的运用

19

结语
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Q
A

…

…

Q & A
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