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期权在棉纺产业风险管理中的应用
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期权基础知识



1.1 期权基础知识——参与主体

买方（权利方） 卖方（义务方）

期权合约

权利金



1.2 期权基础知识——了结方式

去吃（行权） 不吃（放弃行权） 卖给别人（平仓）



1.3 基础的四方向

买方

卖方



利用买期权套保



2.1 买看跌期权

适用行情
价格处于高位时、价格下
跌中、判断大概率上涨但
担心下跌时锁定最低卖价

资金优势

权利金远低于期货保证金；

无追保风险

相对安全

上涨时亏损有限

风险点

微跌或横盘震荡

收益

标的价格

100%

看跌期权



2.1 例1.买入看跌期权保证销售利润

棉花企业在16000-17000开展沽空套保
操作：卖出CF109合约
目的：锁定比去年高出超6%的种植销售利润



2.1 例1.买入看跌期权保证销售利润

棉花价格震荡上行，上涨至套保位
操作：平仓CF109；
             开仓CF201P17000（成本600
元/吨左右）。
目的：锁定最低售价同时保留获得
更高利润的可能性



2.1 例1.买入看跌期权保证销售利润

若在9月出售棉花同时平仓CF201P17000（价格400元/吨左右），
实现套保目的，可能小幅盈利（综合售价17400元/吨左右。

若在10月出售，棉花价格上涨至21000-22000元/吨，若采用期
货套保，会面临5000元/吨左右的损失，期权则最多损失600元/
吨，实现防范了下跌的风险同时又享受上涨的收益。



2.1 例1.买入看跌期权保证销售利润

。

时间 期货价格 期货损益 期权价格 期权损益 期权权利
金占用

期货+期权
损益

2021.2.26 16390
（09合约） - 1124

（09合约） - -

2021.3.26 14857
（09合约） 1533 2156

（09合约） 1032 1533

2021.7.12 16410
（09合约） -20 719

（09合约） -405 -20

2021.7.23 17180
（09合约） -790 571

（01合约） -962 571 -20

2021.9.14 17700
（09合约） -1310 481

（01合约） -1052 571 -110

2021.10.20 21400
（01合约） -5010 49

（01合约） -1484 571 -542

买看跌期权优势：

1.价格大幅下跌时，企业期权头

寸行权获益，保证销售利润；

2.价格上涨时，仅亏损权利金，

企业可享受价格上涨对现货带来

的好处（期货套保则会放弃市场

上涨带来的现货盈利）。

（假设期货换月未产生损耗）
难点：相较经营利润，企业不一定愿意支付较多权利金。
                       
优化：适时使用价差组合，即买入平值合约同时卖出虚值合约，组合降低权
利金支出。



2.1 降成本保险——熊市价差

收益

标的价格

高行权价

熊市价差

低行权价

适用行情

区间温和看跌

预期下跌有支撑

资金优势

权利金低于买看跌

无保证金

相对安全

上涨损失更小

事先风控

风险点

跌幅过小或横盘震荡，
遭受一定损失



利用卖期权和风险逆转套保



3.1 例2.卖出看跌期权进行建仓

收益

标的价格100%

卖看跌期权

适用行情

震荡或小幅上涨

下跌空间或概率非常小

胜率优势

当价格下跌时，有权利
金的缓冲区间

适用场景

预采购时，获得时间价
值和降波收益，也可锁
定未来采购价格

风险点

若价格大幅上涨，盈利
有限



3.1 例2.卖出看跌期权进行建仓

逐步卖出虚两档看跌期权 反弹盈利



3.1 卖出看跌期权进行建仓

日期 建仓位置 建仓数量 卖出看跌 权利金

2022.10.11 13755 100吨 CF301P13400 515

2022.10.12 13935 200吨 CF301P13600 474

2022.10.19 13510 300吨 CF301P13200 335

2022.10.20 13200 300吨 CF301P12800 299

2022.10.27 13000 300吨 CF301P12600 230

2022.10.31 12458 300吨 CF301P12200 288

平均 13209 12867 328

对比

1.下跌过程中，如果使用期货建仓，由于

分批加仓最后仓位执行价被拉低至13209

元/吨；

2. 下跌过程中，如果使用卖出看跌期权建

仓，收获328元/吨的权利金，可以在价格

触底反弹后再平仓期权建仓期货多单（或

履约获得期货多单）。

假设未履约，11.11日以13209左右价格建仓期货多单并平仓卖看跌，收获权利金收益126

元/吨，实际建仓价格被降至13083元/吨，不仅获得价格优势，同时更从容等待上涨确定，

降低风险。



3.2 期权组合—风险逆转期权

到期收益

期权收益图

期货空头

看跌风险逆
转期权

结算价

适用行情

预期价格偏上涨，但
需要防范下跌风险

资金优势

追保压力更低；权利金
收支可做到基本平衡

相对安全
下跌时起到套保作用，
上涨时有平台缓冲，
减缓亏损

风险点
大幅上涨追保风险；

小幅下跌保护力度不
足



3.2 期权组合—风险逆转期权

21200空单平仓，替换成零权利金的
22000-20400的风险逆转（卖CF205C22000 
+买CF205P20400）

期权可离场切换期货



3.2 风险逆转期权替代期货空单

价位 同价位期货损益 期权损益

21200 0 0

21355 -155 -69

21570 -370 -192

21760 -560 -346

22000 -800 -541

21415 -215 -101

21190 10 138

对比：

1. 上涨过程中，期权也需要追保，但最多追加保证金

不会超过期货保证金。

2. 上涨过程中需要防范下跌风险时，使用看跌风险逆

转亏损小于期货空头。

3. 上涨过程中使用看跌风险逆转相对于直接买看跌期

权，涨幅较小时风险逆转损失更低，涨幅较大时买看

跌期权损失更低。



  不同场景期权应用总结



4.1 现货企业亟待解决的问题

期货持仓心态

资金短缺问题

现有工具无法表达观点



4.1.1 资金问题

持有卖方头寸：期权保证金收取非固定比
例，越是虚值期权，保证金越低

释放资金成本

持有买方头寸：无需关心资金变动

资金成本固定

资金占用率更低：占用
一般低于期货保证金



4.1.2 期货操作不够熟练——传统期货套保

A

B

期货不足之处

1. 期初期货进场需要缴纳货值10%左右的

期货保证金。

2. A~B过程中，期货上涨会有保证金的追

加，增大了企业的资金压力，有些客户

会选择平仓离场（拿不住） 。

3. B~C过程，期货下跌导致货物贬值，期

现双输。

C

时间

盘面
期货



4.1.2 利用期权工具套保 (直达终点)

A

B

期权优势

1. 期初期权进场需要缴纳货值2%左右的期

权权利金。

2. A~B过程中，期货上涨不会产生额外的

资金投入。（无惧市场震荡）

3. B~C过程，期货下跌导致货物贬值，期

权进行的赔付。
C

时间

盘面
期货

期权



4.1.3 现有工具无法表达观点

12

3
4

目前建仓点位不合适

定制的结构化产品

对行情判断模糊

多维度投资（趋势/时间）



4.2 总结：期权在企业运转中的应用

卖出期权，降低
采购成本

卖出期权，降
低储存成本

买入期权，锁定
原材料成本

替下游买入期权，
帮助下游实现价格
管理（含权贸易）

采购 储存 销售

买入期权，锁定
销售收益；卖出
期权，获得备兑
收益

买入期权，管
理库存价格



采购端

套保目的

套保方式

4.2.1 总结：采购端套保方式  

Ø 棉花收购

Ø 防范棉花价格上涨风险

Ø 被 工具 套保效果 是否需要保证金

买期货 锁定价格 是

买看涨期权

（“保险式”）

锁定最高收购价，防范价格上涨风险，同
时享受价格下跌好处 否，仅支付权利金

牛市价差
（“优惠保险式”）

低成本、一定程度上防范价格上涨风险，
同时享受价格下跌好处 否，仅支付权利金



销售端

套保目的

套保方式

4.2.2 总结：销售端套保方式  

Ø 棉花销售

Ø 防范棉花价格下跌风险

Ø 被 工具 套保效果 是否需要保证金

卖期货 锁定价格 是

买看跌期权

（“保险式”）

锁定最低销售价，防范价格下跌风险，同
时享受价格上涨好处 否，仅支付权利金

熊市价差
（“优惠保险式”）

低成本、一定程度上防范价格下跌风险，
同时享受价格上涨好处 否，仅支付权利金



4.2.3 总结：利用期权管理库存

适用行情

上有压力下有支撑的
震荡中

期权优势

使用其他交易工具时
很难在震荡中盈利

相对安全

有库存、且动态管理
库存时相对安全

风险点

大幅上涨或下跌

卖出量超过库存量

收益

标的价格

100%

卖出宽跨式
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