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第一部分

甲醇期权介绍
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4 产融服务专家   财富管理平台

期权的本质

期：未来
权：权利

现货：现在交易，现在交割
期货：现在交易，未来交割
期权：现在交易，未来是否交割的权利
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5 产融服务专家   财富管理平台

行权价2500

买进行权价2500的看涨期权(CALL)，
结算时，不论当时价格多少，均以2500元/吨的价格买进1手甲醇期货

看涨期权(CALL)：获取行权价以上价值的权利

看跌期权(PUT)： 获取行权价以下价值的权利

买进行权价2500的看跌期权(PUT)，
结算时，不论当时价格多少，均以2500元/吨的价格卖出1手甲醇期货

范例：甲醇期权，行权价2500

范例：MA401C2500

范例：MA401P2500
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◆ 如果价格不利，我们也可以选择放弃执行权利
◆ 我们也不是必须持有到结算，价格有利时就可以平仓



6 产融服务专家   财富管理平台

看涨期权(认购期权)(CALL) 看跌期权(认沽期权)(PUT)

买方
(权利方)

付出权利金
依合约内容向期权卖方买进的权利

付出权利金
依合约内容向期权卖方卖出的权利

卖方
(义务方)

收取权利金，付出保证金
买方提起行权要求之后，依合约内

容向期权买方卖出的义务

收取权利金，付出保证金
买方提起行权要求之后，依合约内

容向期权买方买进的义务

买方支付权利金，获得权利

卖方收取权利金，承担义务

期权卖方期权买方

期权交易
就是权利
的买卖

两种期权的买卖双方对比
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7 产融服务专家   财富管理平台

◆期权是一种合约，该合约赋予持有人(买方)在约定时间内以约定价格买进或卖
出一定数量某种资产的权利。
合约内容 意义 分类 说明

买进或卖出 权利分类
看涨期权(CALL) 可以买进一种资产的权利

看跌期权(PUT) 可以卖出一种资产的权利

持有人(买方)
或出售者(卖方)

参与者
买方(权利方) 买进期权的一方，付出权利金，拥有权利

卖方(义务方) 卖出期权的一方，收取权利金，只有义务

约定时间内 执行期间
欧式 只能在到期日执行权利

美式 在到期日之前任何一天都可以执行权利

某种资产 标的资产 - 双方约定买进或卖出资产的种类

约定价格 行权价格 - 双方约定买进或卖出资产的价格

一定数量 合约单位 - 双方约定买进或卖出资产的数量

期权合约内容说明

范例：MA401C2500
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8 产融服务专家   财富管理平台

项目 期货 期权

买卖双方的
权利与义务

买卖双方的权利与义务是对等的 不对等，买方只有权利，卖方只有义务

保证金收取 买卖双方均需缴纳保证金，逐日计算 只有期权的卖方需要缴纳保证金，逐日计算

权利金收取 期货没有权利金概念 期权买方支付权利金，卖方收取权利金

盈亏 买卖双方都面临著无限的盈利与亏损
期权买方的最大亏损是确定的(权利金)
期权卖方的最大收益是确定的(权利金)

盈亏分布 期货损益情形是直线性的 期权损益情形是非直线性的

到期交割 期货合约持有至到期，将自动交割
期权买方可以选择行权(实值)或弃权(虚值)
期权卖方可能被要求行权(实值)

合约种类 仅有交割月份可供变化 多个合约月份 + 多个不同行权价可选

波动率 市场对波动率预期不会反应在价格上 市场对波动率预期会反应在期权价格上

策略 看涨、看跌 看涨、看跌、看不涨、看不跌、盘整

期权与期货的主要区别
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产融服务专家   财富管理平台

项目 甲醇期货 甲醇期权

合约标的 甲醇 甲醇期货合约(看涨期权，看跌期权)

交易单位 10吨/手 1手甲醇期货合约(10吨)

报价单位 元（人民币）/吨

最小变动价位 1元/吨 (1 Tick=10元) 0.5元/吨 (1 Tick=5元)

涨跌停板幅度 上一交易日结算价±4%(注1) 与甲醇期货合约涨跌停板幅度相同

合约月份 1～12月
最近2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10000手(单边)之后的第2个交易日挂牌(例1)

交易时间 上午9:00～11:30，下午13:30～15:00，及交易所规定的其他时间(夜盘21：00～23：00)

最后交易日LTD 合约交割月份的第10个交易日
2401合约之前：甲醇期货合约交割月前第1月的第3个交易日
2401合约之后：甲醇期货合约交割月份前第1月第15个日历日之前
（含该日）的倒数第3个交易日

交割日期(到期日) 合约交割月份的第13个交易日 同最后交易日

最低交易保证金 合约价值的5%(注1)

交割方式 实物交割

交易代码 MA 看涨期权：MA-合约月份-C-行权价格。看跌期权：MA-合约月份-P-行权价格。

行权方式 - 美式
（注1：涨跌停板幅度、交易保证金常会调整，需以当时交易所公布为准)
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甲醇期权与甲醇期货合约内容比较

(例1：09/11MA408期货达到10000手持仓，09/13MA408期权挂牌)



产融服务专家   财富管理平台

甲醇期权行权价范围间隔

甲醇期权

行权
价格
范围

2401合约之前：以甲醇期货前一交易日结算价为基准，按行
权价格间距挂出6个实值期权、1个平值期权和6个虚值期权
2401合约之后：覆盖甲醇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

行权
价格
间隔

行权价格≤2500元/吨，行权价格间距为25元/吨；
2500元/吨＜行权价格≤5000元/吨，行权价格间距为50元/吨；
行权价格＞5000元/吨，行权价格间距为100元/吨

行权价

2800

2750

2700

2650

2600

2550

2500

2475

2450

2425

2400

2375

2350

行权价

2600

2550

2500

2475

2450

行权价

5200

5100

5000

4950

4900
50

100

50

25

2500

2800

2200

+12％

-12％

行权价格范围上限

行权价格范围下限

+300

-300

2401合约之前 2401合约之后
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6档

6档

平值

行权价范围间隔范例：甲醇期货前日结算价2500元，
当日涨跌停幅度8％

+300

-150



产融服务专家   财富管理平台

目前国内上市商品期权的涨跌停板幅度，均为和标的期货的涨跌停板幅度相同
➔期权的涨跌停板幅度 = 标的期货上一交易日结算价×N％。
◆涨停板价格 = 期权前一交易日结算价 + 标的期货涨跌停板幅度；
◆跌停板价格 = Max(期权前一交易日结算价-标的期货涨跌停板幅度，最小报价单位)。

➔期权价格恒>0
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商品 涨跌停板幅度

期货 昨日期货结算价±当日期货涨跌停板幅度

期权 昨日期权结算价±当日期货涨跌停板幅度

甲醇期权涨跌停幅度

2500

2700

2300

40

240

0.5

甲醇期货MA401

甲醇期权MA401C2500

+8%

-8%

+500%

-98.8%

+200

-200

+200

-200

范例：甲醇期货涨跌停幅度8％



产融服务专家   财富管理平台

交易部位 行权后取得部位

买进看涨期权(++) 标的期货多头(+)

买进看跌期权(+-) 标的期货空头(-)

卖出看涨期权(-+) 标的期货空头(-)

卖出看跌期权(--) 标的期货多头(+)
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期权最后交易日范例：期权1月合约

12/13  前1个月第15个日历日之前（含该日）的倒数第3个交易日➔郑商所甲醇期权(MA401)
01/15 当月第10个交易日(遇节假日顺延)➔郑商所甲醇期货(MA401)

◆甲醇期权为美式期权，买
方具备提前行权的权利。

◆商品期权行权后是取得期
货部位，并非取得现货。



产融服务专家   财富管理平台13

甲醇期权成交量与持仓量对比图

◆ 甲醇期权自2019/12上市以来，成交量及持仓量稳步向上，市场投资人对于甲醇期权接受度持续提升
◆ 不过值得注意的是，甲醇期货主力月是1、5、9月，但甲醇期权的主力月是最近月



产融服务专家   财富管理平台14

甲醇期货、期权成交量与持仓量月份对比图

◆ 上图时间为23年8月初～10月初。甲醇期权主力为最近月合约，但甲醇期货主力不是最近月合约
◆ 上图可见，虽然甲醇期货310和311月份不是主力月，但在当月甲醇期权是主力月的时候，甲醇期货

每日也有15～20万手上下的成交量
◆ 因此在甲醇期权还是主力月的时候行权，并尽速平仓或双边对冲出场，仍然可以克服流动性的问题



第二部分

期权基础套保策略
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产融服务专家   财富管理平台

策略种类
卖家

(对冲价格下跌风险)
买家

(对冲价格上涨风险)

保护性套保策略
(保险策略)

买进看跌期权(BP) 买进看涨期权(BC)

抵补性保值策略
(备兑策略)

卖出看涨期权(SC) 卖出看跌期权(SP)

复制期货套保策略
复制期货空头

(BP+SC)
复制期货多头

(BC+SP)

领式套保策略
领式期权看跌策略

(BP+SC)
领式期权看涨策略

(BC+SP)

海鸥套保策略
海鸥期权看跌策略

(BP+SC+SP)
海鸥期权看涨策略

(BC+SP+SC)

期权套期保值策略
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※期权套保口诀：怕什么，就买什么；不怕什么，就卖什么



产融服务专家   财富管理平台17

无套保 期货套保 买进期权套保 卖出期权套保

最大获利 不限 0(若基差不变) 標的物获利-权利金支出 权利金收入

最大亏损 全部价值 0(若基差不变) 权利金支出 权利金收入-標的物亏损

行情有利时仍可获利 - 无 可 获利固定

是否追缴保证金 - 需要 不需要 需要

套保资金成本 - 保证金(较多) 权利金(较少) 保证金(较多)

行情波幅较小时的
时间价值成本

- 无
时间价值减少
对买方不利

时间价值减少
对卖方有利

使用期货与期权套期保值对比

◆无套保情形➔标的物损益皆由投资人自行承担
◆使用期货套保➔可完全覆盖标的物损益(若基差不变)，但同时也失去了标的物可能的获利
◆买进期权套保➔有权利金支出，虽然减少了获利程度，但也把亏损限制在所付出的权利金之内
◆卖出期权套保➔最大获利为所收取的权利金，获利程度有限；在波动较大时无法完全覆盖标的

物亏损，但也能减少部分损失



产融服务专家   财富管理平台

买家(对冲价格上涨风险)使用期货与期权套期保值对比

现货涨幅较小或下跌时，买进看涨期
权套保会有损失
但现货走跌时，可获得进货价格减少
的利益
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期货多头损益

现货损益

综合损益

买进看涨期权
损益

现货损益

综合损益

卖出看跌期权
损益

现货损益

综合损益

买进期货套保 买进看涨期权套保 卖出看跌期权套保

现货大跌时，卖出看跌期权可能
出现损失
现货涨幅较大时，由于权利金收
益是固定的，因此无法完全覆盖
现货上涨的损失

不论现货涨跌幅度，买进期货
都锁定价格

行权价 行权价



产融服务专家   财富管理平台

卖家(对冲价格下跌风险)使用期货与期权套期保值对比

现货跌幅较小或上涨时，买进看
跌期权套保会有损失
但现货上涨时，可获得售货价格
增加的利益
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期货空头损益

现货损益

综合损益

买进看跌期权
损益

现货损益

综合损益

卖出看涨期权
损益

现货损益

综合损益

卖出期货套保 买进看跌期权套保 卖出看涨期权套保

现货大涨时，卖出看涨期权可能
出现损失
现货跌幅较大时，由于权利金收
益是固定的，因此无法完全覆盖
现货下跌的损失

不论现货涨跌幅度，卖出期货
都锁定价格

行权价 行权价



产融服务专家   财富管理平台20

价格 标的物 做空期货 总损益 买平值看跌期权 总损益 卖平值看涨期权 总损益

130 +30 -30 0 付10➔ 归0 -10 +20 收10➔支30 -20 +10

120 +20 -20 0 付10➔ 归0 -10 +10 收10➔支20 -10 +10

110 +10 -10 0 付10➔ 归0 -10 0 收10➔支10 0 +10

100 0 0 0 付10➔ 归0 -10 -10 收10➔ 支0 +10 +10

90 -10 +10 0 付10➔收10 0 -10 收10➔ 支0 +10 0

80 -20 +20 0 付10➔收20 +10 -10 收10➔ 支0 +10 -10

70 -30 +30 0 付10➔收30 +20 -10 收10➔ 支0 +10 -20

买家
(对冲价格上涨风险)

卖家
(对冲价格下跌风险)

价格 标的物 做多期货 总损益 买平值看涨期权 总损益 卖平值看跌期权 总损益

130 -30 +30 0 付10➔收30 +20 -10 收10➔ 支0 +10 -20

120 -20 +20 0 付10➔收20 +10 -10 收10➔ 支0 +10 -10

110 -10 +10 0 付10➔收10 0 -10 收10➔ 支0 +10 0

100 0 0 0 付10➔ 归0 -10 -10 收10➔ 支0 +10 +10

90 +10 -10 0 付10➔ 归0 -10 0 收10➔支10 0 +10

80 +20 -20 0 付10➔ 归0 -10 +10 收10➔支20 -10 +10

70 +30 -30 0 付10➔ 归0 -10 +20 收10➔支30 -20 +10

使用期货、买进期权、卖出期权套期保值对比
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买家(对冲价格上涨风险)卖家(对冲价格下跌风险)

使用期货、买进期权、卖出期权套期保值对比

◆无套保情形➔标的物损益皆由投资人自行承担
◆使用期货套保➔可完全覆盖标的物损益(若基差不变)，但同时也失去了标的物可能的获利
◆买进期权套保➔有权利金支出，虽然减少了获利程度，但也把亏损限制在所付出的权利金之内
◆卖出期权套保➔最大获利为所收取的权利金，获利程度有限；在波动较大时无法完全覆盖标的

物亏损，但也能减少部分损失

※期权套保口诀：怕什么，就买什么；不怕什么，就卖什么



第三部分

期权领式套保策略
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◆我们刚刚提到的是单腿的期权套保、备兑策略
◆在单腿策略中，买方策略和卖方策略各有优缺点：

◆买方策略必须支付权利金，但可保证损失维持在一定范围内
◆卖方策略稳定收取权利金，但无法完全覆盖标的物波动过大的风险

◆这时，如果我们使用两个期权，也就是结合买方和卖方策略来做套保，会是什
么样的情形呢？

◆期权一买一卖有两种作法：
◆第一种作法，就是用期权复制期货，买卖部位的行权价相同，可达到用期货套保的类似效

果，但成本较高
◆第二种作法，就是把买卖部位的行权价分开在两个不同的价位，可以把部位组合的损益情

形维持在一个区间之内，类似牛市价差和熊市价差的损益情形，这就是领式套保策略

两个期权组合的套保策略
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领式套保策略说明

◆领式套保策略是由两个期权部位组合而成：
➔第一个是买方部位(就是刚刚提到的买进期权套保策略)，是主要的套保部位
➔再加上一个卖方部位，用来降低套保成本。

◆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：
◆领式看涨套保策略：对冲价格上涨风险
① 先买入一个看涨期权(平值、浅实值、浅虚值)，为标的资产价格上涨提供保险
② 同时在下方卖出一个虚值看跌期权，降低净权利金支出

◆领式看跌套保策略：对冲价格下跌风险
① 先买入一个看跌期权(平值、浅实值、浅虚值)，为标的资产价格下跌提供保险
② 同时在上方卖出一个虚值看涨期权，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

领式看涨套保 领式看跌套保

适用对象 现货买家(担心价格上涨) 现货卖家(担心价格下跌)

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

假设现货价格上涨
买入看涨期权有收益，可弥补现货
买进成本上涨的损失

现货售价上涨有收益，可弥补买
入看跌期权权利金减损的损失

假设现货价格下跌
现货进价成本下跌有收益，可弥补
买入看涨期权权利金减损的损失

买入看跌期权有收益，可弥补现
货售价下跌的损失
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买家(对冲价格上涨风险)买进看涨期权套保与领式套保策略套保对比

标的物损益

综合损益

買進看漲期权套保策略

行权价

买进看涨期权
损益

卖出看跌期权损益

标的物损益

综合损益

领式看涨套保策略

高行权价低行权价

买进看涨期权
损益

◆ 现货价格涨幅较小或下跌时，买进看涨
期权套保会损失权利金。

◆ 现货价格走跌时，可获得现货进价成本
降低的收益。

◆ 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，现货进价成本降低的
收益可弥补期权组合的损失。
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卖家(对冲价格下跌风险)买进看跌期权套保与领式套保策略套保对比

买进看跌期权
损益

标的物损益

综合损益

買進看跌期权套保策略

行权价

买进看跌期权
损益

标的物损益

综合损益

领式看跌套保策略

高行权价低行权价

卖出看涨期权
损益

◆ 现货价格跌幅较小或上涨时，买进看跌
期权套保会损失权利金。

◆ 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。



第四部分

期权海鸥套保策略

28
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◆海鸥套保策略，就是在领式套保策略的基础上再加卖一个期权，海鸥套保策略组
合好之后，其损益结构图形像是展翅飞翔的海鸥，因而得名

◆根据套保方向不同，海鸥套保可以分为海鸥看涨套保和海鸥看跌套保
◆海鸥看涨套保策略：对冲价格上涨风险
① 先买入一个看涨期权(平值、浅实值、浅虚值) ，为标的资产价格上涨提供保险
② 同时在下方卖出一个虚值看跌期权，降低净权利金支出
③ 同时在上方卖出一个虚值看涨期权，再降低净权利金支出

◆海鸥看跌套保策略：对冲价格下跌风险
① 先买入一个看跌期权(平值、浅实值、浅虚值) ，为标的资产价格下跌提供保险
② 同时在上方卖出一个虚值看涨期权，降低净权利金支出
③ 同时在下方卖出一个虚值看跌期权，再降低净权利金支出

三个期权组合的套保策略-海鸥套保策略
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海鸥看涨套保与海鸥看跌套保的对比

海鸥看涨套保 海鸥看跌套保

适用对象 现货买家(担心价格上涨) 现货卖家(担心价格下跌)

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
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

卖出虚值看跌期权

假设现货价格上涨

买入看涨期权有收益，可弥补现货买进
成本上涨的损失

但若大涨突破卖出部位的行权价，就没
有保护力，需重新调整

现货售价上涨有收益，可弥补买入看跌
期权权利金减损的损失

假设现货价格下跌
现货进价成本下跌有收益，可弥补买入
看涨期权权利金减损的损失

买入看跌期权有收益，可弥补现货售价
下跌的损失

但若大跌跌破卖出部位的行权价，就没
有保护力，需重新调整
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卖出看跌期权
损益

标的物损益

综合损益

海鸥期权看涨策略

高行权价低行权价

买进看涨期权
损益

海鸥看涨套保与领式看涨套保对比

中行权价

卖出看涨期权
损益

卖出看跌期权损益

标的物损益

综合损益

领式期权看涨策略

高行权价低行权价

买进看涨期权
损益

◆ 海鸥看涨套保在领式看涨套保的基础上多卖出一个虚值看涨期权，权利金收入增多
◆ 但若价格涨破高行权价，领式看涨套保的损失固定，而海鸥看涨套保的损失理论上会随着标的

价格的继续上涨而持续增加
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卖出看跌期权
损益

标的物损益

综合损益

海鸥期权看涨策略

高行权价低行权价

买进看涨期权
损益

海鸥看涨套保与买进看涨期权套保对比

中行权价

卖出看涨期权
损益

标的物损益

综合损益

買進看漲期权套保策略

行权价

买进看涨期权
损益

◆ 现货价格涨幅较小或下跌时，买进看涨
期权套保会损失权利金

◆ 现货价格走跌时，可获得现货进价成本
降低的收益

◆ 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
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买进看跌期权
损益

标的物损益

综合损益

海鸥期权看跌策略

高行权价低行权价

卖出看涨期权
损益

卖出看跌期权
损益

中行权价

海鸥看跌套保与领式看跌套保对比

买进看跌期权
损益

标的物损益

综合损益

领式期权看跌策略

高行权价低行权价

卖出看涨期权
损益

◆ 海鸥看跌套保在领式看跌套保的基础上多卖出一个虚值看跌期权，权利金收入增多
◆ 但若价格跌破低行权价，领式看跌套保的损失固定，而海鸥看跌套保的损失理论上会随着价格的

继续下跌而持续增加，直至标的价格跌至0
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◆ 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

买进看跌期权
损益

标的物损益

综合损益

海鸥期权看跌策略

高行权价低行权价

卖出看涨期权
损益

卖出看跌期权
损益

中行权价

海鸥看跌套保与买进看跌期权套保对比

买进看跌期权
损益

标的物损益

综合损益

買進看跌期权套保策略

行权价

◆ 现货价格跌幅较小或上涨时，买进看跌
期权套保会损失权利金

◆ 现货价格上涨时，可获得现货售价增加
的利益
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无套保、买进期权套保、领式套保与海鸥套保对比

类别 无套保 买进期权套保 领式套保 海鸥套保

最大获利 理论上无限
现货获利-权利金支出

(理论上无限)

现货获利+期权损益
-权利金支出

(有限)

现货获利+期权损益
-权利金支出

(有限)

最大亏损 理论上无限
权利金支出
(有限)

现货亏损+期权损益
-权利金支出

(有限)

现货亏损+期权损益
-权利金支出
(理论上无限)

现货行情有利
时仍可获利

- 可以 部分可以 部分可以

是否需要追缴
保证金

- 不需要 需要 需要

套保资金
成本

- 权利金 权利金+保证金 权利金+双边保证金

行情波幅较小
时的时间价值

成本
- 时间价值减少对买方不利

时间价值减少对买方不利，
对卖方有利，两种作用相
互冲抵，故领式套保者的
时间价值成本较小

时间价值减少对买方不利，
对卖方有利，且卖方有二
个部位，在冲抵之后时间
价值成本更小
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海鸥套保与领式套保对比

◆海鸥套保涉及到两个期权卖出操作，因此保证金支出会比领式套保要高
◆但也因为海鸥套保卖出两个期权，因此能够有效降低初始权利金成本，甚至获得净权

利金收入
◆小结：海鸥套保是在领式套保的基础上多卖出一个期权，故最大收益增加，但同时最

大损失变大，保证金支出也变多。
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買進看漲期权套保策略 海鸥看涨套保策略

新增卖出期
权损益变化

新增卖出期
权损益变化

领式看涨套保策略

買進看跌期权套保策略 领式看跌套保策略 海鸥看跌套保策略

新增卖出期
权损益变化

新增卖出期
权损益变化

单买期权、领式策略、海鸥策略损益情形对比
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期权套保策略调整行权价

部位 买方部位 卖方部位

意义
主要套保部位，就是损失控制的

点位
获利的点位

调近(更实值)优点 最大损失点距离缩小 权利金收入更高

调近(更实值)缺点 权利金成本更高
保证金成本更高

收益上限(现货价格有利时)减少
套保范围(现货价格不利时)减少

调远(更虚值)优点 权利金成本降低
保证金成本降低

收益上限(现货价格有利时)增加
套保范围(现货价格不利时)增加

调远(更虚值)缺点 最大损失点距离增加 权利金收入降低

◆期权套保还有一个特点是可以调整行权价
◆期权买方部位是主要套保部位，就是损失控制的点位
◆ 期权卖方部位是收益点位，在此范围内能获利，超过就开始有损失了



第五部分

期权应用案例

39
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套保实例：背景说明

◆1.背景
2023/03/03，甲醇MA2305收盘价2608元/吨，结算价为2595元/吨。

  此前企业A签订了一项合同，将在一个月后以合同约定的售价供货甲醇给企业B。
  企业A预期后市甲醇大涨概率不高，因此不想太早进货，但也担心一旦预期错误，甲醇大涨将使
得未来买入甲醇现货的成本过高，压缩利润。
  为了管理买入甲醇现货的成本风险，企业A使用几种策略进行套保。

◆2.组合方式
① 单买策略：企业A买进行权价2600的看涨期权
② 领式策略：企业A买进行权价2600的看涨期权+卖出行权价2500的看跌期权
③ 海鸥策略：企业A买进行权价2600的看涨期权+卖出行权价2500的看跌期权+卖出行权价

2700的看涨期权
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套保实例：成本比较

◆3.成本比较：

保证金C 权利金C 行权价 权利金P 保证金P

3261 118.5 2500 24.0 1841

2931 85.5 2550 40.5 2256

2636 58.5 2600 63.5 2711

2191 39.0 2650 94.0 3016

1806 25.5 2700 130.5 3381

套保方式 买入C2600 卖出P2500 卖出C2700 净收支

单买策略 -58.5 - - -58.5

领式策略 -58.5 +24.0 - -34.5

海鸥策略 -58.5 +24.0 +25.5 -9.0

◆从上表中可看出：
◆ 单买策略的权利金净支出最高
◆ 领式套保策略有一个卖出部位，就可以降低部分权利金支出
◆ 海鸥套保策略由于有两个卖出部位，可以降低更多权利金支出，甚至有机会达到权利金0

支出的情形

03/03期权权利金及保证金表 03/03期权套保权利金收支表
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套保实例：效果比较图
◆ 单买套保策略 ◆ 领式套保策略 ◆ 海鸥套保策略

42
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套保实例：单买套保策略效果

43

◆ 企业A买进了MA2305C2600看涨期权，可以对冲甲醇价格上涨到2600元/吨以上的风险
◆ 虽然必须付出一笔权利金支出，但好处是后续不论甲醇价如何上涨，损失都能控制在一定范围

内，企业A无需再担心价格风险
◆ 并且假如甲醇价格不涨反跌时，企业A还能完全享受到进价降低的效益，是最基础也很常用的

套保策略
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套保实例：领式套保策略效果

44

◆ 企业A买进了MA2305C2600看涨期权，规避了甲醇价上涨突破2600元/吨以上的风险
◆ 同时卖出了MA2305P2500的看跌期权，也等于放弃了甲醇价格跌破2500元/吨以下的现货进价

降低的收益。不过在甲醇价格下跌，但尚未跌破2500元/吨时，企业A仍然可以享受到甲醇价
下跌带来的进价降低的效益

◆ 企业A可以无需担心甲醇价格大涨的风险，并且下方还有95元/吨(2595-2500)的可能获利空间，
等于是放弃了较大行情的收益，但收到了权利金的补贴，可以减少一开始的权利金支出，套
保成本更低，因此也是一个好用的套保策略
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套保实例：海鸥套保策略效果

45

◆ 企业A在领式看涨套保策略的基础上，在上方加卖一个MA2305C2700看涨期权，因此对甲醇价
的保护仅到2700元/吨，距离目前价格仍然有著105元/吨的安全垫(2700-2595)，还是有一定
的保护幅度

◆ 并且下方同样还有95元/吨(2595-2500)的可能获利空间，也是放弃了大涨大跌情形的收益和
保护，以两个卖出部位的权利金收益来降低权利金支出，甚至可能达到0成本的套保，因此也
是一个优秀的套保策略

◆ 最大的风险来自于一旦行情出现大涨突破2700元/吨的时候，这时企业A可以选择再加买一个
看涨期权来套保，或是把卖出2700看涨期权部位提早平仓以降低损失，都可重新控制风险
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套保实例：效果比较
◆ 单买套保策略 ◆ 领式套保策略 ◆ 海鸥套保策略

◆ 成本：58.5
◆ 保护了价格超过2600元/吨

以上的部分
◆ 可以参与价格在2600元/吨

以下的价格下跌好处

◆ 成本：34.5
◆ 保护了价格超过2600元以

上的部份
◆ 可以参与价格在2600～

2500元/吨之间的价格下跌
好处

◆ 成本：9.0
◆ 保护了价格超过2600元以

上的部份
◆ 可以参与价格在2600～

2500元/吨之间的价格下跌
好处

◆ 但价格在2700元/吨以上时，
就失去保护效果

46
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行权价 现货损益 买入2600C 卖出2500P 卖出2700C 买入看涨 领式套保 海鸥套保

1 2 3 4 1+2 1+2+3 1+2+3+4

2300 295 -58.5 -176 25.5 236.5 60.5 86

2325 270 -58.5 -151 25.5 211.5 60.5 86

2350 245 -58.5 -126 25.5 186.5 60.5 86

2375 220 -58.5 -101 25.5 161.5 60.5 86

2400 195 -58.5 -76 25.5 136.5 60.5 86

2425 170 -58.5 -51 25.5 111.5 60.5 86

2450 145 -58.5 -26 25.5 86.5 60.5 86

2475 120 -58.5 -1 25.5 61.5 60.5 86

2500 95 -58.5 24 25.5 36.5 60.5 86

2525 70 -58.5 24 25.5 11.5 35.5 61

2550 45 -58.5 24 25.5 -13.5 10.5 36

2575 20 -58.5 24 25.5 -38.5 -14.5 11

2600 -5 -58.5 24 25.5 -63.5 -39.5 -14

2625 -30 -33.5 24 25.5 -63.5 -39.5 -14

2650 -55 -8.5 24 25.5 -63.5 -39.5 -14

2675 -80 16.5 24 25.5 -63.5 -39.5 -14

2700 -105 41.5 24 25.5 -63.5 -39.5 -14

2725 -130 66.5 24 0.5 -63.5 -39.5 -39

2750 -155 91.5 24 -24.5 -63.5 -39.5 -64

2775 -180 116.5 24 -49.5 -63.5 -39.5 -89

2800 -205 141.5 24 -74.5 -63.5 -39.5 -114

2825 -230 166.5 24 -99.5 -63.5 -39.5 -139

2850 -255 191.5 24 -124.5 -63.5 -39.5 -164

2875 -280 216.5 24 -149.5 -63.5 -39.5 -189

2900 -305 241.5 24 -174.5 -63.5 -39.5 -214

套保实例：损益情形比较

◆ >2450➔单买>海鸥>领式
◆ 2450～2725➔海鸥>领式>单买
◆ <2750➔领式>单买>海鸥
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套保实例：三种策略效果比较
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◆ 当甲醇价格在2500元/吨～2750元/吨左右的点位时，单纯买进看涨
期权套保的损益情形是三者中最低的
◆ 因为单纯买进看涨期权套保的权利金支出是最高的，因此降低

了损益情形
◆ 当甲醇价格在2450元/吨～2725元/吨左右的点位时，海鸥看涨套保

策略的损益情形则是三者中最高
◆ 由于该策略有两个卖出部位来收取权利金，因此在未出现较大

行情时，海鸥看涨套保策略能取得最好的损益情形
◆ 当甲醇价格突破2750元/吨左右以上时，海鸥看涨套保策略的损失情

形就会成为三者中损失最大者，此时就需要做我们刚刚提到的部位
调整以重新控制风险

◆ 当甲醇价格跌破2450元/吨左右以下时，买进看涨期权套保就会成为
损益情形最佳者，是较大下跌行情中损益情形最高者

◆ 当甲醇价格在2500元/吨左右～2725元/吨左右的点位时，领式看涨
套保策略损益情形都是第二位，介于其他两者之间，只有在甲醇价
格跌破2475元/吨左右时，领式看涨套保策略损益情形才会不如买进
看涨期权套保，并且领式看涨套保策略和买进看涨期权套保一样不
需担心跳空大涨，显示了领式看涨套保策略的稳健特性

◆ >2450➔单买>海鸥>领式
◆ 2450～2725➔海鸥>领式>单买
◆ <2750➔领式>单买>海鸥
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套保实例：三种套保策略小结
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◆买进看涨期权套保策略
◆ 由于没有卖出部位的权利金收入，因此套保成本最高
◆ 买进套保之后就可以不用担心甲醇价格风险，并且还可

以参与甲醇价格下跌的效益
◆ 行情跌幅较大时，损益情形是三者中最佳

◆领式看涨套保策略
◆ 同样不用担心甲醇价格大涨的风险，并且也可参与部分

的甲醇价格下跌效益，是较为稳健的套保策略
◆ 行情涨幅较大时，损益情形是三者中最佳

◆海鸥看涨套保策略
◆ 由于涉及到两个期权卖出操作，因此保证金需求较高，

但可有效降低权利金支出
◆ 仍可参与部分的现货收益
◆ 在行情波动不大时，损益情形是三者中最佳
◆ 但需注意甲醇价格往不利方向波动较大时，需要及时做

调整，以免损失扩大

◆ >2450➔单买>海鸥>领式
◆ 2450～2725➔海鸥>领式>单买
◆ <2750➔领式>单买>海鸥
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小结

50

◆ 几种套保策略各有优缺点，套保者需要根据自身的需求，如风险承受度、套保效果要求、套保
成本、价格走势预期、潜在收益等，来决定使用哪种套保策略来进行操作和调整
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