
期现结合在现货风险管理中的应用思路

投资咨询部   邱怡宏

期货从业资格号：F3003426   期货投资咨询号：Z0012471

市场有风险，入市需谨慎。

2023年06月28日



法律声明：

本报告仅供海通期货股份有限公司（以下简称“本公司”）客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任

何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因本报告中的任何

内容所引致任何损失负任何责任。

本公司具有中国证监会许可的期货投资咨询业务资格。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判

断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可能发出与本报告所载资料、意见

及推测不一致的报告。

市场有风险，投资须谨慎。本报告所载的信息、材料及结论仅供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户

特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。请务必注意，据本报告作出的

任何投资决策均与本公司、本公司员工无关。

郑重声明：

本报告版权归本公司所有。未经本公司书面授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对本报告的任何内容进行发

布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或以其他任何方式非法使用本报告的部分或全部内容，否则均构成对本公司合法权利

的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通期货投资咨询部并获得许可，并须注明出处

为海通期货投资咨询部，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。



目  录

一、风险管理基础综述

二、螺纹钢库存与期权结合增效

    三、热卷期货交割助力现货经营



风险类型

价格风险

库存风险

资金风险

控制亏损，稳定利润原辅料库存

成品库存

原材料采购成本

成品销售价格

稳定加工利润

资本负债结构不合理

资金回收策略不当

套期保值

基差分析 提高周转，增加效率

风险管理基础

企业经营管理过程中会面对不同特征的风险敞口

综合考虑长、短期负
债与企业盈利能力的
关系与风险，在风险
和收益中进行权衡



产业风险管理逐渐精细化

发展

风
险
管
理
效
果

期货

基差交易

套期保值规避绝对价格风险

现货交易

远期合同

基差交易规避基差风险

产业风险管理逐渐精细化

提供商品基本面
变动对于绝对价
格影响分析报告

提供商品基差变
化趋势分析报告

衍生品工具参与风险管理

含权贸易

在贸易合同中嵌
入期权，执行贸

易合同



目  录

一、风险管理基础综述

二、螺纹钢库存与期权结合增效

    三、热卷期货交割助力现货经营



衍生品工具——期权

使用期权风险管理的优势：

1.非线性的损益结构

2.更高的资金利用效率

3.更大的容错空间

4.更多样化的获利方式

波动
率

价格
时间

期权，是一种衍生品合约，该合约赋予持有人在某一特定日期（指欧式期权）或在未来一段时间内

（指美式期权）以固定价格购进或售出一种资产的权利。

期权买方只有权利没有义务，期权卖方只有义务没有权利。

期权在风险管理中的应用



期权管理企业风险的思路

采购 生产 存储 销售

卖出看跌期权
降低采购成本

买入看涨期权
锁定价格上涨风险

卖出看涨期权
降低库存成本

买入看跌期权
锁定销售价格

增利
润

锁价
格

期权在风险管理中的应用



合约标的物 螺纹钢期货合约

交易单位 1手（10吨）螺纹钢期货合约

报价单位 元/吨

最小变动价位 0.5元/吨

涨跌停板幅度 与标的期货合约涨跌停板幅度相同

合约月份
最近两个连续月份合约，其后月份在标的期货合约结算后持仓量达到一定数值之后的第二个交易

日挂牌，具体数值交易所另行发布

最后交易日/到期日 标的期货合约交割月前第一月的倒数第五个交易日，交易所可以根据国家法定节假日等调整

行权价格
行权价格覆盖标的期货合约上一交易日结算价上下浮动1.5倍当日涨跌停板幅度对应的价格范围。

X≤2500,D=20;2500<X≤5000,D=50;X>5000,D=100（X为行权价格，D为行权价格间距）

行权方式
美式。买方可以在到期日前任一交易日的交易时间提交行权申请；买方可以在到期日15:30之前

提交行权申请、放弃申请。

交易代码
看涨期权：RB-合约月份-C-行权价格

看跌期权：RB-合约月份-P-行权价格

上海期货交易所螺纹钢期货期权合约：2022年12月26日上市交易

资料来源：上海期货交易所、海通期货投资咨询部

期权在风险管理中的应用
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期权在风险管理中的应用

螺纹钢库存与期权结合增效

钢材库存的不同类型，对应不同的期权策略。 螺纹钢社会库存具有强季节性：

➢ 供需季节性错配（金三银四）：春节期间，寒冷气候与农民

工返乡背景下，以建筑为代表的终端需求显著回落，但由于

钢铁生产环节的连续性，钢厂无法实现完全停工，因此，在

春节期间，供需会呈现明显的季节性错配，从而带来库存以

春节为中心的季节性积压。而在春节复工以后，下游需求复

苏的速度也同样将迅猛于供给抬升的速度，并带来库存去化

的春节后效应。因此，历史上螺纹钢社会库存的增库存周期

多在12月-次年2月（节前2-3周左右开始加速积累，节后再继

续攀升2-3周左右），去库存周期通常在3月-5月或六月上旬。

➢ 贸易商对于预期需求的储货（金九银十）：“金九银十”旺

季规律往往可以带来强需求复苏的预期，驱动钢贸商会在

“金九银十”前具有储备库存的行为，从而带来社会库存乃

至总库存的季节性累积。

数据来源：Mysteel、海通期货投资咨询部



螺纹钢库存与期权结合增效

不同类型期权适用于不同的场景、市场预期和经营目标，以及不同的库存情况。

企业库存情况 行情预判 期权类型 权利金方向 效果

贸易商无货冬储

预期市场价格上涨，

但担心扛不住下跌的

波动带来的损失。

买入看涨期权 付出权利金

a.价格上涨，通过期权的杠杆效应放大库存增

值带来的收益；

b.价格下跌，亏损权利金，风险有限。

贸易商有货冬储
/日常库存

预期市场价格大涨 / / 敬候佳音，待涨

预期市场价格大跌，

库存面临贬值风险。

买入看跌期权/
卖出期货套期

保值
付出权利金

a.价格大跌，锁定库存下跌风险；

b.价格大涨，亏损权利金/期货市场亏损，但库

存拥有较高的市场价值。

预期市场价格下跌有

限，或小幅上涨。
卖出看涨期权 收取权利金

a.价格逐级上涨，库存上涨超出权利金的部分

用于弥补期权亏损；

b.价格下跌，库存下跌的风险暴露，利用库存

备兑，需采取其它规避措施，如高价降库存，

降低库存成本支出，使库存转化为可产生现金

流流入的收入型资产。

期权在风险管理中的应用

备兑开仓：买入一个标的证券，卖出一个相对应看涨期权。最大收益为权利金，如股票期权上涨，备兑开仓对冲行权。用钢材库存备兑，

判断趋势，卖出看涨期权。



【案例1】日常库存与“平值卖出看涨”期权结合增效分析

日常库存大致可分为两个时间段：4个月左右，1个月到期。

2023年6月26日，RB2310收盘3673元/吨，平值取3700元/吨

期权保证金6586.9元/手（取整6600元/手）

3700的看涨权利金为146元/吨

RB2310C3700到期日2023年9月22日，距到期还有88天

效果分析：

相比较于（被动冬储、没有期货保值、没有卖货部分）

1、行情整理或下跌，到期（9月22日）收取了146元权利金；

2、小涨≤ "执行价+权利金"(3700+146)，现货卖好价，期权赚或不亏；

3、大涨≥ "执行价+权利金"(3700+146)，现货卖更好价，上涨超过3846

的获利，用于弥补期权亏损。

合计最大销售价=3846元

数据来源：上海期货交易所、海通期货投资咨询部

螺纹钢库存与期权结合增效
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【案例2】“虚值卖出看涨”期权，保值、投机两相宜

2023年6月26日，RB2310收盘3673元/吨，虚值取4100元/吨

期权保证金3371.9元/手（取整3400元/手）

4100的看涨权利金为38元/吨

RB2310C4100到期日2023年9月22日，距到期还有88天

效果分析：

因为有库存备兑，极度虚值情况可当作投资。

1、价格≤4100，到期（9月22日）收取了38元权利金；

2、小涨≤“执行价+权利金”(4100+38)，现货好价，期权赚或不亏；

3、大涨≥“执行价+权利金”(4100+38)，现货极好，涨超4138的获利，

用于弥补期权亏损。

合计最大销售价=4138元

数据来源：上海期货交易所、海通期货投资咨询部

螺纹钢库存与期权结合增效
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“卖出看涨”期权投资收益率

如果期货行情上涨过快过大，导致期权价格上涨，追加保证金，会降低收益率。

执行价格
（元/吨）

收取权利金
（元/吨）

期权保证金
（元/手）

88天到期日
收益率%

期权保证金
年化收益%

1 3700 146 6586.9 22.17 91.94

2 3800 105.5 5711.9 18.47 76.61

3 3900 75.5 4856.9 15.54 64.48

4 4000 52.5 4081.9 12.86 53.35

5 4100 38 3371.9 11.27 46.74

6 4200 26.5 2743.45 9.66 40.06

7 4300 19.5 2628.45 7.42 30.77

8 4400 15 2553.45 5.87 24.37

9 4500 13.5 2503.45 5.39 22.37

数据来源：上海期货交易所、海通期货投资咨询部

螺纹钢库存与期权结合增效



有关“卖出看涨”期权的说明

➢ 平值权利金累计，增加了常规库存钢材的收益。

从RB2303起，RB2304、RB2305、RB2306、RB2307、RB2308六个月的期权到期前一个月的平值看涨期权

报价分别为：103元、88元、90元、95元、73元、83元，六个月合计532元，展望全年合计约1000元。

数据来源：上海期货交易所、文华财经、海通期货投资咨询部

➢ 卖出看涨期权“收益有限、风险无限”，即便在有钢材库存备兑的前提下，也需要考虑未来趋势的大致

判断，以便取得较好收益。

螺纹钢库存与期权结合增效
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期现结合基础方式——交割

数据来源：iFinD、海通期货投资咨询部

2023年上半年 2022年 2021年 2020年 2019年 2018年

螺纹钢成交量 22.6亿吨 52.5亿吨 65.6亿吨 36.6亿吨 46.5亿吨 53.1亿吨

年产量 8039万吨 2.36亿吨 2.52亿吨 2.65亿吨 2.50亿吨 2.11亿吨

成交量/产量 28.11 22.28 26.02 13.82 18.61 25.21

2023年上半年 2022年 2021年 2020年 2019年 2018年

热卷成交量 5.26亿吨 14.2亿吨 22.1亿吨 8.23亿吨 7.04亿吨 8.68亿吨

年产量 8343万吨 1.88亿吨 1.79亿吨 1.70亿吨 1.49亿吨 1.55亿吨

成交量/产量 6.31 7.56 12.31 4.83 4.71 5.62

上市以来 2023年上半年 2022年 2021年 2020年 2019年 2018年

热卷交割量 381.06万吨 40.41万吨 64.23万吨 67.56万吨 35.40万吨 51.78万吨 50.76万吨

螺纹钢交割量 327.33万吨 24.45万吨 21.63万吨 39.18万吨 18.21万吨 58.56万吨 15.84万吨

热卷期货交割助力现货经营



热轧卷板交割的优势

数据来源：iFinD、海通期货投资咨询部

现货企业参与交割的优势：

1.组织自有货源进行交割成本可控；

2.交易所背书的场内交易市场，不必担心买方违约

现货企业申请成为交割厂库的优势：

1.在自己仓库里参与交割流程更简化，减少交易费用；

2.厂库交割可开具信用仓单，不必提前组织货源；

3.作为交易所合作方，赚取一定交割库费用。

热卷期货交割助力现货经营

➢ 热卷的生产工艺指标稳定，规格稳定，

地区和品牌差异不强烈，流通性较好。

➢ 热卷期现价格接轨度明显优于螺纹钢，

为热卷的交割提供了很好的平台条件。
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热卷期货交割助力现货经营

历史热卷交割的几个特点

➢ 2022年3月华东疫情，销售一定程度受影响，热卷现货价格处于相对高位，3-5月交割数量偏多。

➢ 2022年10月，热卷价格低位，但交割数量高达16.17万吨。

➢ 非主力合约月份，虽然持仓不大，但交割量未必小，说明期货可以当作一个销售出货渠道。

数据来源：iFinD、海通期货投资咨询部



上海期货交易所热轧卷板注册交割商标及交割仓库

资料来源：上海期货交易所、海通期货投资咨询部

上海期货交易所热轧卷板注册交割商标

序号 国别 注册企业 产地 注册日期 商标 牌号
卷重范围
（吨）

1 中国 宝山钢铁股份有限公司
上海宝山

201403 宝钢
Q235B

14-31
江苏南京 SS400

2 中国 鞍钢股份有限公司 辽宁鞍山 201403 鞍钢 Q235B 14-31

3 中国 河钢集团有限公司

河北唐山 201403

HBIS

Q235B

14-31

SS400

河北承德 201403 SS400

河北邯郸 201403
Q235B

SS400

4 中国 本钢集团有限公司 辽宁本溪 202108 本钢 Q235B 14-31

5 中国 江苏沙钢集团有限公司 江苏张家港 201403 沙钢 Q235B 14-31

6 中国 酒泉钢铁（集团）有限责任公司 甘肃嘉峪关 201403 JISCO Q235B 14-31

7 中国 山西太钢不锈钢股份有限公司 山西太原 201403 太钢
Q235B

14-31
SS400

8 中国 通化钢铁股份有限公司 吉林通化 201403 长白山
Q235B

14-31
SS400

9 中国 沧州中铁装备制造材料有限公司 河北沧州 20150706 炼彩 Q235B 14-31

10 中国 湖南华菱钢铁股份有限公司 湖南娄底 20151228 双菱 Q235B 14-31 

11 中国 马鞍山钢铁股份有限公司 安徽马鞍山 20160119 马钢 Q235B 14-31

12 中国 宁波钢铁有限公司 浙江宁波 201609 宁钢 Q235B 14-31

13 中国 广西柳州钢铁集团有限公司 广西柳州 201609 柳钢
Q235B

14-31
SS400

14 中国 天铁热轧板有限公司 河北邯郸 202112 天热 Q235B 14-31

15 中国 河北纵横集团丰南钢铁有限公司 河北唐山 202305 纪驰 Q235B 23-31

上海期货交易所热轧卷板交割仓库

序号 交割仓库 存放地址 铁路到站（码头）

1
中国外运华东

有限公司
上海市逸仙路4088号

铁路：上海铁路局何家湾站外贸
五条专用线

苏州市高新区长江路748号 码头：苏州新区库

2
镇江惠龙长江港务有限
公司(库容：18万吨)

江苏镇江金桥大道88号 码头：惠龙港

3
无锡市国联物流

有限公司
无锡市钱皋路168号 码头：国联皋桥码头

4
玖隆钢铁物流

有限公司

江苏省张家港市锦丰镇江苏扬子
江国际冶金工业园锦绣路181号

核定库容：24万吨

江苏省张家港市锦丰镇江苏扬子
江国际冶金工业园锦绣路181号

5
广东广物物流

有限公司
广州市白云区石井镇龙湖乡唐阁

村西街4号

铁路：到达（局）大朗（广）
专用线名称：广东鱼珠物流基地

有限公司白云分公司

6
宁波港九龙仓仓储

有限公司
宁波镇海区平海路299号 铁路：浙江宁波庄桥铁路站

7
中储发展股份

有限公司

无锡市新区城南路32－1号
核定库容：6万吨

铁路：周泾巷
专用线：中储发展股份有限公司

无锡物流中心专用线
码头：无锡新区新港码头

南京市江宁区滨江经济开发区丽
水大街

码头：中国储运码头

天津市北辰区陆路港物流装备产
业园陆港四经支路1号

交易所未公布

湖北省武汉市汉口区解放大道
2020号

铁路：武汉铁路局丹水池站中储
发展股份汉口分公司专用线

8
上海上港保税仓储
管理有限公司

上海市军工路2400号
（核定库容:1.5万吨）

码头：上港集团物流有限公司共
青装卸分公司

9
上海兴晟钢材加工

有限公司
上海市宝山区杨南路609号仓库 核定库容6万吨，一期启用3万吨

热卷期货交割助力现货经营



上海期货交易所热轧卷板指定交割仓库期货仓单日报（6月27日）

热卷期货交割助力现货经营

数据来源：上海期货交易所、iFinD、海通期货投资咨询部
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热轧卷板交割升贴水

热轧卷板交割存在地区升贴水，其中，江苏张家港地区和徐州地区热轧卷板交割分别贴水10元/吨和50元/

吨，天津地区热轧卷板交割贴水90元/吨，湖北武汉地区热轧卷板交割贴水70元/吨。
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热卷期货交割助力现货经营

上海武汉现货价差

2023年平均 0

2022年平均 -26

2021年平均 -17

2020年平均 -45

2019年平均 -67

2018年平均 -73

2017年平均 -26

2016年平均 -19

2015年平均 -33

历史平均 -36



风险管理的总结

风险管理=正确理念+

有效工具+科学方法

基本框架

研究体系、工具运用；

风险意识储备。

知识储备

期现盈亏联动考量

评价体系

期市有风险，

入市需谨慎！

风险警示

企业参与期货市场的经验总结



THANKS
感谢观看

地址：中国（上海）自由贸易试验区世纪大道1589号17楼
电话：021-61871688
传真：021-68685550

网址：http://www.htfutures.com
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