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在“碳中和”和“碳达峰”的远期愿景下，黑色金属产业如何转型升级，实现可持续发展备受社会关注。近

几年由于环保政策变化、地产行业转弱、地缘政治事件等因素影响，锰硅、硅铁价格波动加剧，如何管理

价格异常波动风险，已经成为相关企业发展道路上的必修课。随着铁合金期货逐渐成熟，基于期货价格衍

生而出的基差贸易、套期保值、含权贸易等新型贸易方式在产业链中的影响力越来越大。 

 

近期郑商所发布关于锰硅、硅铁期权上市的征求意见稿，预示铁合金上下游企业将迎来新的风险管理

工具。郑商所锰硅、硅铁期权的上市，将更加有效的满足产业链上下游个性化的风险管理需求。期权作为

一种重要的风险管理工具，在成熟市场中被广泛应用，从简单的单腿期权套保到复杂的场外组合期权，每

一种结合的方式都有其适用的场景。只有对这些模式具有深刻的理解才能更好的选择和应对，切实保护自

身的利益。本文主要介绍目前比较流行的场内、外期权运用模式，帮助更多的企业了解期权，熟悉期权的

灵活套保模式。 

 

商品价格的保险 

期权相比与期货更接近“价格保险”的概念，更加符合现代企业实际的套保需求。尤其是当企业进入高质

量发展阶段，期权灵活多变的套保方式，可以更好的帮助企业实现个性化的价格风险管理需求。于期货市

场，期权作为期货的衍生品工具对期货市场价格发现，平抑异常波动有积极作用。期权独特的隐含波动率

视角，也提供了一个窗口对于市场价格波动进行发现和预测，这是其它金融工具所不具备的。买期权最大

的特点在于将权力与义务相分离，通过支付一定的权利金，获得商品价格的“保险”，还能保留行情有利时

现货产生的额外收益，而且买期权无需缴纳保证金，减轻了企业的资金压力。  

 

基差贸易的稳定器 

锰硅、硅铁价格的暴涨会给贸易商很大的采购压力，有时期货价涨幅快于现货价，也可能导致下游客

户基差贸易违约。这时在基差合同中加入一个封顶的点价价格就能很好的保护下游客户，铁合金生产企业

也能通过推出这种差异化的服务，稳定上下游的贸易关系，扩大贸易规模，达到双赢的效果。这种封顶的

功能就是通过买入对应月份的虚值看涨期权来实现的。当硅铁价格超过封顶价时，超出部分的损失将由看

涨期权来抵补。 

 

组合策略有效降低保费 

企业可以针对特定的价格区间选择期权组合策略高效的完成风险管理目标。当期权权利金比较贵时，

期权的组合策略也非常有用。像有限看涨的牛市价差策略。比如某贸易商预判未来硅铁期货的价格大概率

将在目前 7300 的基础上再上涨 200 点左右，但是继续大幅上涨的概率较低，为了保护未点价的头寸就可

以买入 7300 的看涨，卖出 7500 的看涨。这样既向上做了一定的保护，也向下预留出期价下跌时，点价的

利润空间，同时总的期权费比单纯买入看涨要少近三分之二。这种策略实质上是通过有限的保护范围换取

更低的期权费用，当大的上涨行情出现时并不能很好的保护下游企业，企业应该审慎评估后使用。 

 

看涨领口策略的思路与此类似，通过卖出虚值看跌期权来减少买入看涨期权的权利金支出。比如硅铁

期货当前价格 7300，某贸易商预判该价格较难下跌超过 7000，就能通过卖 7000 的看跌期权抵补买入 7300

看涨期权的权利金支出。不过要注意这种策略虽然期权费较少，甚至为 0，但是卖出的看跌期权也降低了

硅铁价格下跌时低价点价的盈利空间，需要仔细分析期货价格的走势。 



 

期权的组合策略也可以依据当时的市场情况分开建立。与前 2 年相比，今年锰硅、硅铁的价格波动有

所放缓，场内期权上市时预计期权的隐含波动率不会太高，即买期权性价比可能更高。企业套保时可以先

考虑买平值或浅虚值期权，如果期货价格波动意外放大，期权隐波升高较多，再卖出隐波较高的期权，可

能形成更加高效的套保策略。 

 

 

海鸥和累计期权越来越流行 

近几年随着衍生品市场的快速发展，更多的现货商参与到场内、外期权的使用中，期权与基差贸易相结

合的创新模式不断涌现，海鸥期权和累计期权的使用越来越多。海鸥期权其实就是领口策略的一种演化，

以看涨的海鸥期权为例，就是在看涨牛市价差的基础上在期价短期较难跌破的下方卖出一个看跌期权，进

一步降低期权费用。海鸥期权可提供部分的上涨保护也预留出一定期货价格下跌低价点价的空间。比如锰

硅期货价格目前 6800，某贸易商预判锰硅价格短期的运行区间是 6800-7300，同时向下较难跌破 6400，

就可以买入 6800 的看涨，同时卖出 7300 的看涨和 6400 的看跌，期权费可能减少到 0，有时还能收取部

分权利金。这样在 6800-7300 的范围，该策略提供了向上的保护，在 6400-6800 的范围提供了低价点价的

空间，但是在 6400 以下点价的机会就没有了，同样在 7300 以上的区域策略也不提供保护。 

 

累计期权也是近来十分流行的场外期权应用方式，以累购期权为例，可以帮助下游企业在硅铁价格高位

震荡时，以低于市场价的价格采购,帮助企业实现降本增效的目的。其具体的方式是设定敲出价格（上限价

格）和累购价格（下限价格），如果期货价格运行至高于敲出价格，合同释放为基差合同，自行点价。如果

期货价格高于累购价格，按照累购价格点价。期货价格低于累购价格，也按照累购价格点价，但点价数量

加倍。看一个具体的例子，假设一个金属镁厂想低成本采购硅铁，目前硅铁价格 7300，累计结构设定上限

价格 7500，下限价格 7100，合约期限 40 天。某金属镁厂签订了这样的合约以 7300 元/吨入场，约定每日

结算数量 100 吨，累购区间 7100-7500。当期价在此区间内，每日结算按照 7100 元/吨的多单计算；一旦

价格涨破 7500 元/吨，期权敲出无收益；而价格跌破 7100 元/吨则按照每日 200 吨的多单数量结算，所以

当预判硅铁的价格在 7100-7500 的范围内波动就可以用累购期权实现降本增收。累购期权可以做到入场即

有收益，通常的期权费用也为 0，可以实现硅铁行情在高位震荡时缓解一定的采购压力，但同时需要注意

期价转势时保护范围有限和双倍赔偿的问题。 

 

 可以预见，未来锰硅、硅铁期权上市之后，铁合金行业基差贸易和期货期权相结合的创新方式会越来越

多，随着行业接受度不断提高，风控体系日益完善，衍生品市场服务实体经济的功能会进一步提升。 

 

 

 

 


