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以财富管理推动期货公司业务转型
根据经营特色，为投资者提供产品设计、发行、销售等“一站式”服务

近年来，国内铝价出现大幅波动，给处于中游的铝
加工企业生产经营带来较大影响。绝大部分金属加工
企业均采用“以销定产”的经营模式，由销售订单“定量
定价”“定量不定价”，决定加工企业价格风险是集中在
采购端还是集中在库存端，又因为采购和销售计价周期
不同，让企业风险管理相对复杂化。本文以T期货公司
服务L铝加工企业为例，探讨T期货公司如何成功解决
L铝加工企业担心库存贬值的难题。

项目背景

铝作为国民经济发展的重要基础原材料，广泛用于
建筑业、交通运输业和包装业。2022年以来，全球通胀
加剧带来海外主要经济体货币政策收缩，供给高位等诸
多因素造成铝价出现趋势性下跌。在此背景下，市场交
投谨慎，给留有库存的铝加工企业带来较大风险。

L铝加工企业总投资12亿元，注册资本金 2.4亿元，
作为当地铝加工龙头企业，主营高精度铝板带箔的生
产加工与销售，年产能在 18 万吨。因采取“以销定产”
的经营模式，销售订单“定量不定价”，接到订单后，便
向上游备货生产，其铝锭采购价格以上海有色铝锭现
货月均价进行结算，销售价格以提货当天前 5日上海有
色铝锭现货均价+加工费（固定价）结算。因采购与销
售均采用均价结算，且整体发货均匀，月内下定提货完
成订单风险较小，主要风险集中在月内下定未提货库

存商品的贬值上。

服务方案

L铝加工企业月底盘存未提货库存数量，在期货市
场建立期现匹配的空头头寸，实现套期保值目标。待后
期下游客户实际提货的同时，将对应量的期货头寸平
仓。若铝价处于相对低位，或行情处于窄幅振荡，且后
期有利多因素出现时，考虑推荐使用看跌期权替代部分
期货仓位。

策略构建

2022 年 7 月底，L 铝加工企业月末库存盘点数量为
4000吨。6月铝锭采购成本为18130.5元/吨。

2022年7月28日—8月2日，在期货市场对AL期货
2209 合约进行均匀建仓，期现匹配卖出开仓 800 手，建
仓均价为18600元/吨。

2022年8月5—15日，L铝加工企业下游客户总提货
3200吨，提货铝锭现货均价为 18320元/吨。在此期间，
对应期货平仓640手，平仓均价为18450元/吨，留存800
吨成品未被提货。

2022 年 8 月 17 日，因四川限电导致电解铝企业停
产，供给端的扰动带来价格上涨预期。持仓过程中，因
铝价上涨需要追加保证金，给资金紧张的加工型行业带
来一定压力。L铝加工企业与T期货公司沟通后，决定
将剩余800吨库存用看跌期权进行套保。当日期货平仓

160手，价格为18650元/吨，并在期权市场买入800吨执
行价为18600元/吨的一个月到期的看跌期权，期权权利
金为450元/吨。

图为四川地区电解铝运行产能（单位：万吨/年）
2022 年 8 月 26 日，L 铝加工企业的下游客户提货

800吨，提货均价为 18845元/吨，看跌期权对应平仓，平
仓剩余权利金为235元/吨。

效果分析

期货套保阶段：7月28日—8月17日，因铝价处于上
行周期，且期货分批开仓点位较好，已提货的3200吨铝，
现货端盈利189.5元/吨，期货端盈利150元/吨。

期权套保阶段：因铝价持续上涨，将期货头寸替换
成看跌期权头寸（800吨），期货端平仓亏损 50元/吨，期
权亏损215元/吨，现货盈利714.5元/吨。因8月26日提

货时，铝期价为19000元/吨，切换成期权工具，减少亏损
350-50-215=85（元/吨），期权工具使用取得较好效果。

日期

7.28—8.2

8.5—8.15

8.17

8.26

现货市场

18130.5元/吨
（库存4000吨）

18320元/吨
（提货3200吨）

/

18845元/吨
（提货800吨）

期货市场

18600元/吨
（开800手）

18450元/吨
（平640手）

18650元/吨
（平160手）

19000元/吨

期权市场

/

/

450元/吨

235元/吨

表为L铝加工企业策略效果

项目总结

对企业而言，该服务方案解决了铝价下行库存跌价
的风险，保证了企业正常生产经营活动的开展。亮点在
于透过现象看本质，抓住企业最大风险点，对症下药，简
化期货操作方案难度，通过对未提货库存的保值，将企
业风险尽可能地降低。后期在持续跟踪服务的过程中，
因行情影响因素变化、企业追加保证金、企业生产资金
紧张等实际问题出现，T期货公司建议L铝加工企业使
用期权工具，让企业享受到了“风险进场，人不进场”的
安心。丰富的期货与期权方案相结合，带给企业更多样
化的选择，也让企业认可期货公司基于场景推出的风险
管理方案。

（作者单位：华安期货）

浅析铝加工企业利用衍生品规避经营风险
■ 鲍峰

■ 罗君君 吴航飞

基于期货经营机构传统经纪业务的变

化以及行业财富管理转型趋势，我们认为，

期货公司需要用财富管理来推动期货公司

业务转型，就是坚持“以客户需求为先导、

产品设计为动力、研发培育为基础、专业投

资为核心、风险管理为保障”的理念，根据

公司特色，为客户实现资产保值增值。

随着期货市场规模不断扩大，市场的参与资金越
来越多，市场的专业化程度越来越高，参与机构和投
资者也愈来愈多，传统的经纪业务渠道逐渐变窄。
基于期货经营机构传统经纪业务的变化和行业财富
管理转型趋势，我们认为，期货公司需要向财富管理
业务转型，这样才能在日益竞争的市场上立于不败
之地。

长期以来，传统经纪业务一直是期货公司的主营
业务，也是基本业务。然而，近年来传统经纪业务营
收出现结构性拐点，财富管理及类财富管理（“保险+
期货”等）业务陆续超过传统经纪业务，使得传统经纪
业务逐渐向财富管理转型。

那么，期货财富管理的内涵是什么？概括起来就
是坚持“以客户需求为先导、产品设计为动力、研发培

育为基础、专业投资为核心、风险管理为保障”的理
念，为投资者提供产品设计、发行及销售等“一站式”
的财富管理服务。

实际上，业内头部期货公司从 2012 年以来就锚
定财富管理核心战略，加快传统经纪业务向衍生品
投行转型，专注打造多样化、有品质的开放产品平
台，聚焦“一站式”综合金融服务。历经多年沉淀，

积累了丰富的管理人孵化经验，成功孵化多家百亿
元级私募管理人，为我国期货市场注入源源不断的
力量。

由此可见，期货公司由传统经纪业务向财富管理
转型势不可逆，既可以提升业绩和发展期货公司本
身，又可以为期货客户实现资产保值增值，更可以促
进期货市场的培育和壮大。

期货财富管理模式的内涵A

那么，在当前瓶颈尽显的传统业务中，该如何向
财富管理业务转型呢？结合传统业务开发经验及行
业发展情况，我们认为，可以从以下几个方面入手：

资源整合协同

期货公司内部开展资源整合，强化生态场景的
构建，合纵连横打造开放财富管理平台；外部开展全
方位的金融协同，期望通过实现资金端、资产端的整
合和协同，高效对接各方业务，建立生态合作，推进
跨界融合，开发流量入口，与优质资源和优质投资者
完成金融融合，打造财富管理生态圈，持续为客户创
造价值。

主动管理领先

坚持主动财富管理领先，为客户提供多样化、专
业化、个性化的投资管理服务，如量化 CTA策略、多
策略、套利策略，坚持以“一切只为客户”为根本准则，
打磨自身的专业服务能力，积极向权益类、固收类、衍
生品期权类等领域扩展，满足客户的多样化财富升值
需求。同时，打造大类资产配置的理财顾问和企业财

富管理顾问，为机构客户提供满足机构需求的、具有
特色财富管理的金融产品。

营销渠道先行

总体来说，财富管理业务是从传统客户演变而来
的，发展多渠道营销来增加零售客户数量，储备高净
值客户资源，是财富管理业务开发的基本路径。所
以，我们要重视渠道建设和数字营销的能力，通过数
据客户画像、数字化运营、数据营销导入、数字化工具
去挖掘客户潜在的需求寻求财富管理合作。

与此同时，随着私域流量、视频直播、三方平台
等新型营销模式不断涌现，营销渠道也在发生改变，
如投资者教育成为期货公司最主要的直播内容和拓
展渠道：一方面，为新入市客户提供专业投教内容，
如金融产品基础知识和风险教育系列服务；另一方
面，开发形式活泼、互动性强、寓教于乐的投教作品，
实现“投教+娱乐”一体化，为投资者阐释市场观点，
解读实时市场行情，帮助投资者挖掘期货市场的投资
机会。

总之，不管营销方式如何变化，财富管理拓展的
渠道必须要全方位建设，无论是线下还是线上，先入

为主，守正专业，让客户多方面了解和认知财富管理，
将“让专业人做专业事”根植于客户心中，从而更多地
开发财富管理客户群。

提升服务能力

财富管理更深层次的竞争是服务的温度和深
度。第一，提升服务能力，创新服务新思路，成立财富
管理专业服务中心，为客户提供专业的、细致的风险
管理服务方案，致力于客户的资产稳步升值。第二，
解决投资者“不敢做”“不会做”“不懂做”的烦恼，为客
户量身定制财富管理解决方案。第三，引导更多的客
户参与期货市场财富管理，用好金融衍生工具，实现
客户财富增值最大化。当然，我们要坚持合规底线，

“建制度、不干预、零容忍”，一切财富管理业务的创新
与活力必须满足监管合规框架。

引导实体“活水”

近年来，随着期货市场快速发展，被越来越多的
实体企业认可。许多上市公司及中小企业利用期货
及衍生品进行风险管理的意识和能力增强，加大了资

金投入，为期货市场壮大源源不断地注入“活水”。期
货公司通过“保险+期货”、基差贸易、含权贸易、仓单
服务、场外衍生品等，与产业链上下游实体企业开展
广泛合作，效果显著。

对于不同风险偏好的实体企业，期货公司可采用
不同的财富管理模式。对于追求高收益能够承受高
风险的企业，期货公司可以采用主动财富管理模式；
对于承受低风险的企业，期货公司可以进行期企风险
共担的共同财富管理模式；对于不承担风险的实体企
业，期货公司可以让其购买期货公司发行的固定收益
型收益凭证等。总之，就是要让实体企业财富管理的

“活水”流出来，满足实体企业理财的多样化需求，为
实体企业创造更大价值。

诚然，期货公司向财富管理业务转型还有很长的
路要走，要摸索、要探求，所有财富管理业务的基础都
是建立在传统业务之上，其中建制度、搭系统、培养人
才、提供策略、市场占用量等，都需要每个期货公司根
据自身特点去转型，并利用自身公司特色为客户的财
富保值增值。总之，期货公司财富管理始终要围绕客
户的需求，与客户建立共生共荣的合作关系，与客户
在互利双赢中共同成长。

（作者单位：大有期货）
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