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摘 要 

2022 年全球经历了“百年未有大变局”，大宗商品市场也面临

前所未有的压力。随着市场波动加剧，实体公司利用期货、期权衍

生品规避风险的需求也在稳步增长。截至 2022 年 12 月中旬，A 股

已有近 300 家上市公司发布了 793 份关于商品期货套期保值业务

的相关公告，涉及拟参与期货交易的资金合计已近 600 亿元。 

“产融结合”已深入实体企业，本文以 L 铝锭生产企业为服

务对象，探讨生产企业高库存下如何解决后市铝锭价格下跌的风

险。 
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一、企业生产经营中面临的风险 

L 铝锭生产企业于 2022 年 4 月采购铝锭 500 吨，拟于 6 月进行销售。根据企业签署的

购销合同，铝锭库存成本为“上海有色金属网（https://www.smm.cn/）”公布的 SMMA00 铝

日均价的月平均值。经过计算，铝锭采购成本为 21200 元/吨。 

结合对沪铝价格走势的分析，目前沪铝社会库存增加较大，去库势头戛然而止。下游

方面，终端代购情绪依然较差，板带箔受疫情影响开工率也大幅下滑，需求受到抑制。整

体来看，铝价冲高乏力，后期面临价格下跌的风险。 

经公司决策，拟采用沪铝期货和期权进行保值操作，最终保价希望控制在 21000 元/吨。

为了分散风险，拟并用沪铝期货和期权对现货进行 1:1 套保，即采用期货套保 250 吨，采用

期权套保 250 吨。 

二、运用沪铝期货对 50%的库存进行套期保值 

（一）套保方案设计思路 

在期现货结合业务中，基差是最重要的考虑因素。对于公司常备半成品、成品等库存，

结合库存成本、数量变化等，在市场对沪铝冲高乏力形成稳定预期、铝锭价格面临较大的

下行风险时，择机对库存建立卖出套保头寸，在铝锭价格充分消化市场负面情绪，调整到

位时，逐步或一次性对卖出套保头寸进行平仓，规避库存价格风险。 

（二）具体方案的实施情况 

图 1：铝锭现货升贴水 

 

数据来源：Wind、徽商期货研究所 
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近两年，铝锭现货升贴水在【-800，1200】区间波动，2022 年 4 月 20 日，升贴水为-

269 元/吨，处于近两年 18%分位数，后期升贴水上行空间较大，此时建仓卖出套保头寸，

开仓 50 手 AL2205 主力合约空头，开仓点位 21800 元/吨。 

5 月 10 日，考虑到 AL2205 合约即将到期，同时活跃合约移至 AL2206，故对上述头寸

进行平仓，平仓点位为 19770 元/吨。与此同时，在 AL2206 合约上对相应头寸开仓，开仓

点位 19750 元/吨。  

6 月 20 日，随着期现货价格的波动，现货升水 288 元/吨，同时考虑到销售将近，故对

以上头寸进行平仓，平仓价格 19685 为元/吨。 

（三）保证金占用 

由于价格上下浮动，保证金无定数，按照 12%的缴纳比例，需要缴纳保证金约 13000/

手，结合 50 手头寸，保证金约 650000 元。考虑到保证金占比不宜超过 70%账户资金，故

预留账户资金 100 万左右，按年化 5%的资金成本，两个月资金成本约为 8000 元。 

（四）期货套保实施效果 

期货套保运行时段为 4 月 20 日-6 月 20 日， 期货端共盈利 523750 元（见图 2）。根据

“上海有色金属网（https://www.smm.cn/）”公布的 SMMA00 铝日均价的月平均，企业采购

铝锭现价为 21200 元/吨，到 6 月 20 日，铝锭现货售价为 19973 元/吨，现货端亏损 1227 元

/吨，结合套保敞口 250 吨，现货端共亏损 306750 元。综合期货盈利和现货亏损，总计盈利

为 217000 元。 

图 2：各合约开平仓时间、手数汇总 

开仓日期 合约 操作 手数 开仓价

位 

了结日期 了结方

式 

平仓价

位 

盈亏

（元） 

20220420 AL2205 卖出 50 21800 20220510 平仓 19770 507500 

20220510 AL2206 卖出 50 19750 20220620 平仓 19685 16250 

期货端盈利：523750 元 
 

数据来源：徽商期货研究所 

三、运用沪铝期权对剩余 50%库存进行套期保值 
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（一）具体方案设计思路 

考虑到已经对 50%的库存敞口进行期货套保，故运用期权套保部分可在规避风险的同

时，着重考虑降低成本，同时提高盈亏比。对此，我们使用熊市看跌期权套保方案，每对价

差共建仓 50 组，持有至 6 月中旬，现货销售的同时，平仓了结期权头寸。 

从流动性考虑，当月和下月合约流动性较强，且 AL2206 和 AL2207 标的对应的期权最

后交易日和企业现货购销合同销售月份基本一致。 

根据企业签署的购销合同，铝锭采购成本为 21200 元/吨，根据企业经营计划，拟在

21000 元/吨对现货进行保值，且该企业认为沪铝期货会跌超 21000 元/吨，故而选择“买入

AL2206P21200”行权价的期权合约，同时为了降低期权套保成本，选择卖出低行权价的虚

值看跌期权，且为了拉开行权价差距，保证盈亏比适中，故而最终确定“卖出 AL2206P20800”

期权合约，该组合策略区间最大盈利为 71250 元，区间最大亏损为 28750 元，盈亏比超过

2:1。 

图 3：熊市看跌价差策略到期盈亏损益图 

 

数据来源：Wind、徽商期货研究所 

（二）具体方案的实施情况 

4 月 22 日凌晨，美联储主席鲍威尔和欧洲央行行长拉加德在 5 月议息会议之前最后一

次亮相，鲍威尔肯定了降低通胀的决心，并表示最早可能在下个月大幅加息，受宏观经济

及基本面双重打压，沪铝下跌氛围愈发浓厚。同时，结合现货购销规划，于是 L 企业决定

在 4 月 22 日入场，在主力合约 AL2206 对应的期权上建立熊市看跌期权价差头寸。 

5 月 6 日企业持有的合约临近到期，故而平仓，同时在 5 月 6 日-5 月 12 日择机在
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AL2207 标的合约对应期权分批建仓。 

6 月 10 日（周五），受一系列消息影响，大宗商品整齐飘绿，金属期货接连被抛售，包

括沪铝在内的沪锡、沪镍等金属期货领衔下跌。此外，现货端也已经和下游签署购销合同，

于是 L 企业决定在 6 月 13 日平仓所有期权合约。 平仓价格如下： 

图 4：各合约开平仓时间、手数汇总 

 

数据来源：徽商期货研究所 

（三）套保实施效果 

1.套保整体效果 

项目运行时段为 4 月 22 日-6 月 13 日，期权端平仓收益 57735.2 元；现货方面，铝锭

采购成本为 21200 元/吨，到 6 月 13 日，铝锭销售价格为 21089 元/吨，现货端亏损 111 元/

吨，结合现货敞口 250 吨，现货端共亏损 27750 元。 

总体而言，该项目期权端盈利扣除现货端亏损，剩余盈利为 29985.2 元，完全达成计划

风险管理目标。 

图 5：期权套保整体效果 

期权套保整体效果 

期权端平仓收益 57735.2 元 

现货端亏损 27750 元 

合计收益 29985.2 元 
 

数据来源：徽商期货研究所 

2.套保过程中的成本控制情况 
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期权套保期间，企业的资金占用主要为保证金和权利金支出。保证金根据标的合约价

格变化上下浮动，沪铝期权保证金占用主要为卖出 AL2206-P-20800 和卖出 AL2207-P-20000

两个义务仓，根据卖出期权保证金计算公式，保证金占用约为 1 万/手，结合套保期间持有

义务仓数量为 50 手/天，故该沪铝熊市看跌价差策略占用保证金约 50 万，按照年化 5%的

资金成本来计算，约为 2500 元。 

此外，套保期间，权利金支出共计 408635 元，但有几乎相当的权利金收入，整体权利

金收支可控。 

四、期货与期权结合实现套保相关总结 

（1）整体效果 

L 铝锭企业通过以上套保方案，期货、期权端共盈利 581485 元，扣除现货端 334500 元

亏损，综合盈利 246985 元，整体实现了库存保值。 

具体来看，L 铝锭企业采购成本为 21200 元/吨，如果 L 铝锭企业未通过期货、期权套

保，铝锭平均售价为 20530 元/吨，则现货端亏损合计 669 元/吨。而通过套保，结合期货、

期权端盈利，折合Ｌ铝锭售价为 21693 元/吨，远高于套保期初企业希望控制在 21000 元/吨

的销售底线。 

（2）“产融结合”经验总结 

传统的期货套期保值，一方面需要企业对现货升贴水有充分的认知，同时承担升贴水

浮动风险。而在企业严格的风控制度下，期权丰富的策略工具，充分满足企业对风险管理

的差异需求，降低单纯期货套保面临的不可预测性，增大了单笔套保的风险收益比。另一

方面，上海期货交易所目前对产业企业期货套保无保证金优惠，单纯使用期货套保需要缴

纳的保证金几乎是使用期权套保缴纳保证金的 2 倍。使用期货、期权套保相结合的方式，

减少了企业资金压力。 

2022 年，虽然实体企业经历“百年未有大变局”，不过在国家倡导金融服务实体的大背

景下，产业与金融的融合不断加深，实体企业和期货公司双方共享信息，现货公司提供采

购、销售计划及所需套保数量，期货公司提供相应咨询及策略建议，搭建“利益共享，风险

共担”模式，实现为实体企业稳定生产经营保驾护航。（徽商期货 李敏） 
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【免责申明】 

本报告所载信息我们认为是由可靠来源取得或编制，徽商期货并不保证报告所载信

息或数据的准确性、有效性或完整性。本报告观点不应视为对任何期货、期权商品交易

的直接依据。未经徽商期货授权，任何人不得以任何形式将本报告内容全部或部分发布、

复制。 

 

【团队介绍】 

徽商期货研究所成立于 2009 年，历时十多年发展，已成为公司重要的研发中心和

人才培育中心。作为公司的核心部门之一，大部分研究员具有硕士以上学历，多年从业

经验，是一支专业、勤勉、充满活力的研发团队。 

徽商期货研究所长期专注基础理论研究、宏观和行业研究、量化研究三大研究方向，

形成了从宏观经济形势、中观产业运行到微观交易行为，从事件推导、产业驱动、估值

衡量到量化分析的研究体系。 

围绕公司改革发展与战略规划，打造“期货投资管家、风险管理专家、财富管理专

家”品牌，研究所在客户服务方面深耕细作，推出了众多特色服务和产品，形成了多项

客户服务项目。 

以行情分析、交易策略和风险管理为核心，输出徽商头条、徽眼看期、徽商研究日

报、周报、月刊，投资论坛、期权论坛、程序化论坛、产业会议等高质量的资讯、直播

视频产品，提供多终端程序化策略编写服务以及个性化的投资咨询产品设计方案。研究

所推出了徽商之星实盘大赛、期货云投研小程序、交易诊断等特色服务方式，已打造三

大平台、四类培训、五种资讯服务体系和投研交互模式，通过研究所的各类研发成果服

务公司客户。 
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