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为了进一步满足实体企业个性化和精细化风险管
理需求，进一步降低套保成本，同时进一步降低“保险+
期货”试点中农户保费支出，更好地服务“三农”和推进
乡村振兴战略，郑州商品交易所（下称郑商所）于2019年
1月28日推出棉花场内期权，这是郑商所继推出白糖场
内期权后推出的第二个商品期权品种。从郑商所公布
的棉花期权合约以及关于挂牌棉花期权合约有关事项
的公告来看，其相关合约设计表述清晰、规则设置合理、
符合市场实际、可操作性较强，为棉花现货企业又增添
了一个新的风险管理工具。

图为郑棉与美棉价格走势
回顾 2018 年的棉花行情，棉价从历史低位区间冲

击历史中位区间失败，之后重回历史低位区间运行，
全年走势在跌宕起伏中录得小幅下跌。郑棉指数波
动区间为 14620至 19040元/吨，年跌幅 0.70%。上半年
市场焦点在于去库存持续，主要交易供给不足的逻
辑，内外棉价振荡上涨为主；下半年市场焦点在于贸
易争端，主要交易消费萎缩的逻辑，内外棉价振荡下
跌为主。

虽然绝对价格下跌，但相对于整体商品市场而言，
棉花的估值却录得上涨，美棉表现好于郑棉。2018年，
美棉估值从38.38上升到42.54，年涨幅10.8%；郑棉估值
从 10.62上升到 11.23，年涨幅 5.7%。这恰恰说明，在整
体商品市场中，棉花相对强劲的基本面从置产配置角度
来看仍然属于多头配置目标。

图为我国棉花供需情况
展望 2019 年，棉花市场面临着复杂多变的外部环

境，贸易争端和宏观经济对下游消费、进口贸易以及国
储棉政策均产生了不确定冲击，持续四年的去库存逻辑
面临着很大变数。预计在没有金融危机且贸易争端不
会持续恶化的情况下，棉价的绝对底部已经探明，后市
将以上涨为主。影响市场的核心因素主要有两个方面：

一是中美贸易争端阶段性缓和，棉花消费萎缩逻辑减
弱，内外棉价修复性上涨；二是近两月下游订单回流，原
料补库增加，现货购销升温，期现价格同步上涨，但郑棉
巨量仓单依然施压市场，CF1905上方密集套保压力区
间在15500—16000元/吨。预计节前乐观情绪会推动棉
价反弹持续，密切关注能否突破套保压力位。预计
CF1905波动区间暂看到15000—16000元/吨。目前，主
要的预期偏差是贸易争端和国储棉政策，会带来突破上
述区间的力量。

结合当前市场行情预期，建议棉花现货企业可以考
虑以下三种期权操作策略，以便更好地管理自身所面临
的价格风险：

生产企业

生产企业所面临的主要风险是未来价格下跌带来
的棉花销售收入减少以及库存贬值的风险，因此建议考
虑保护性看跌期权策略，即通过买入看跌期权做套期保
值，提前锁定产品销售价格或者降低库存贬值风险。可
以考虑买入即将挂牌的CF905—P—15000场内期权合
约。若未来市场价格上涨，那么可以随行就市以较高的
价格卖出产品，该策略的最大成本只有买入期权时支付
的一部分权利金，但产品市场价格的上涨会给销售收入
带来更大的收益；若未来市场价格下跌，期权端产生的
收益将弥补产品市场销售价格下降造成的损失。

消费企业

消费企业所面临的主要风险是未来价格上涨导致

的棉花采购成本增加的风险。由于当前棉花价格处在
区间低位，预期短时间内出现大幅上涨的可能性较低，
因此建议考虑备兑看跌期权策略，即通过卖出看跌期
权获得有限保护。可以考虑卖出即将挂牌的CF905—
P—15000场内期权合约。相比买入看涨期权要付出权
利金成本，卖出看跌期权却可以获得权利金收益。如
果采购价格确实出现小幅上涨，那么收到的权利金同
样可以弥补一定幅度内的采购价格上升损失；如果价
格出现下跌则可以考虑及时平仓止损，虽然期权端可
能会产生一定亏损，但是采购成本的下降会带来更大
的收益。

贸易企业

贸易企业所面临的风险相对生产企业和消费企业
而言要更多样化，因此可以选择的策略也更灵活、丰
富。一方面，未来价格上涨会导致棉花采购成本增加，
但也会带来销售收入的增加；另一方面，未来价格下跌
会使得棉花采购成本下降，但也可能造成销售收入的减
少。因此贸易企业应结合自身库存情况与实际业务周
期，综合考虑各类风险。

行情上，由于当前棉花价格处在区间低位，预期未
来短时间内出现大幅上涨的可能性较低，但中长期依然
面临上涨动力，因此建议考虑领式看涨期权策略，即通
过卖出看跌期权同时买入看涨期权，以较低成本获得采
购成本上升保护。可以考虑卖出即将挂牌的CF905—
P—15000 场内期权合约，同时买入 CF905—C—15600
场内期权合约。如果采购价格出现小幅上涨，那么卖出
看跌期权收到的权利金可以弥补一定幅度内的采购成
本上升损失；如果价格出现大幅上涨，那么买入的看涨
期权将对这部分风险进行有效保护，看涨期权产生的收
益将弥补采购成本大幅上升造成的损失；如果未来价格
出现下跌，则可以考虑及时平仓止损，虽然期权端可能
会产生一定亏损，但是采购成本的下降会带来更大的
收益。

由此可见，不同类型的现货企业所面临的实际风险
各不相同，应用各种期权策略时的考量也不尽相同。企
业应首先对自身的套保目标、风险偏好以及行情观点有
一定的分析与研究之后，再审慎地从中进行选择与组
合。总的来说，保护性套保策略一般适用于预期后市将
出现大幅波动的情况，备兑套保策略一般适用于预期后
市不会出现大幅波动的情况，而领式期权策略的主要目
的是愿意承担一侧的风险以换取另一侧的保护，从而大
幅降低初始权利金成本。

郑商所棉花期权于2019年1月28日正式挂牌上市，
棉花现货企业在风险管理实践中可以选择的金融工具
将变得更为丰富多样，套期保值方案的制定也将具有更
多的灵活性，企业可以根据自身的特点和实际情况选择
经济、适用、有效的策略。本次棉花期权的推出必将对
期货市场服务实体经济、服务“三农”、助力农业供给侧
结构性改革产生深远的影响，必将成为中国商品期货市
场的一个新的里程碑。

（作者单位：中粮祈德丰商贸有限公司）

2019年是金融创新的大年。1月28日，棉花、玉米、
橡胶期权将同步上市，期货期权数量扩容到6个，我们终
于步入了“期权时代”。期权，是国内资本市场的一员新
兵，也是国际市场上的一员老将，有神秘、有争议、有赞
美也有误解。

期权将怎样服务实体经济呢？

从国际经验来看，在生产、贸易和消费中，利用金融
工具来交易和转移风险，从而更好地规划实体运营、抵
挡价格波动，已经越来越深地融入了企业的基因中。事
实上，不仅仅是企业，很多政府机构尤其是农业部、矿业
部等都会有计划地交易期权。

从国内实践看，棉花期权将为整个产业链提供新一
代风险管理工具，将有助于推动行业整体升级。棉农
可以参与“保险+期货”项目，得到一份稳定的种植收
入。贸易商可以通过看涨期权来防止上游采购合同违
约，也可以通过看跌期权防止下游销售合同违约。消
费商则可以通过三腿期权降低资金沉淀，应对价格上
涨。不论在哪个环节，库存过多或过少，都可以用期权
补上。

传统的贸易模式不断受到挑战，新的理念、技术和
方法渗入行业，期权将带来风险管理的全面提升。可以
说，没有期权的市场是“断脚”的市场；不懂得期权的企
业，也将步履艰难。

从不同视角来看期权

1.用“工具”的思维对待期权。期权不是什么高科
技，它就是把自行车换成了汽车，摸熟了就发现没那么
复杂。作为工具它帮我们实现更精准的风险定价和转
移，没有“好期权坏期权”，只有“好司机差司机”。

2.用“保险”的思维对待期权。每年一号文件的“保
险+期货”模式就是典型的例子，新湖期货最早创新并持
续参与这一模式，为棉农、胶农、糖农……带来了稳定的
收入预期。

3.用“贸易”的思维看待期权。贸易中，除了价格战，
能否有一些差异化的服务来留住客户——例如，我的东

西是贵一点，但是“七天内可以无理由退货”，“一个月内
如果降价补差价”。期权的本质就是“一句承诺”，为这
一句话订个价钱，让贸易变得更顺畅。

4.用“整体”的思维看待期权。既然做了套保，就不
应囿于一个期权的损益，而是着眼于整个“现货+期货+
期权”的组合的损益。这样我们就不会被“奇瑞被期权
坑了”之类的谣言迷惑。

下面通过两个具体例子来看企业如何通过棉花期
权管理价格风险：

上图为2018年年初至今的棉花期现市场行情走势，
从2018年的数据来看，棉花期现市场价格的相关性达到
84%，整体来看2018年棉花现货市场整体波动远小于期
货市场。从基差角度来看，几个重要的保值周期内，基
差变化都是对产业客户套期保值有利的：包括 5月的大
幅上涨行情，6月的大跌行情，7月下跌后的反弹行情以
及 9月开始的持续下跌行情，具体情况在下面的两个案
例中详细讲解。

一是棉纱厂使用虚值期权防范未来采购价格大幅
上涨的风险。

某棉纱厂有长期采购棉花的需求，2018年5月在棉
花价格经历一段较长时间的平稳运行后，企业担心未来
棉花波动可能会加大，企业想规避未来采购价格上涨的

风险，同时愿意承担采购成本小幅上涨的风险，主要想
规避价格大涨的极端风险，所以棉纱厂决定使用虚值看
涨期权进行保值。棉纱厂在 15400元/吨买入执行价为
16940元/吨（虚值10%）的一个月周期看涨期权，由于当
时棉花波动率处于历史低位，买入期权的波动率报价也
处于极低的位置，该期权权利金仅为9.75元（0.06%）（权
利金由BSM模型计算得出）。企业以非常低的成本规
避了10%以上的“黑天鹅”风险。

期权到期时价格大幅上涨至18800元/吨，期权产生
赔付（18800—16940）= 1860元，赔付率高达 190倍。结
合现货价格变化来看，保值周期内现货价格上涨1300元
左右，粗略估算套保总体效果客户企业可产生盈利 560
元。客户企业不但通过低成本期权规避了“黑天鹅”风
险，还赚取了基差变化带来的收益。

二是贸易商使用看跌领口期权防范库存贬值风险。

某棉花贸易商有长期采购棉花的长单，2018年 7月
开始其采购与销售轧差计算后仍有现货库存敞口。由
于市场看跌棉花价格，贸易商较难快速处理其现货库
存，想保护其库存贬值风险。其认为棉价下跌空间较
大，同时棉价即使反弹也较难达到前期高点 17500
元/吨。由于前期期货价格反弹幅度较大，而现货价格
基本保持平稳，基差扩大有利于看跌期权的套保操
作。8 月下旬，企业在 16900 元/吨时入场看跌领口期
权，买入执行价 16900元/吨的看跌期权同时卖出 17500
元/吨的看涨期权，一个月周期权利金成本为 230 元
（1.36%）。

后期期货价格小幅反弹至 17200元/吨后又进入下
跌行情，9月 19日期权到期时盘面价格为 16000元/吨，
产生赔付 900元。该保值周期内现货价格基本保持平
稳，综合套保效果较好。

通过以上例子，我们看到，通过合理应用期权工具，

实体企业有效化解了面临的市场风险。当前的市场状
况和策略应对如何呢？

2018年抛储结束后剩余国储库存进入低库存区间，
但商业库存却处在历史高位，主要源于国储库存向社会
库存转移，而市场并未将库存完全消化造成商业库存堆
积，成为目前施压棉价的主要因素。同时产业链下游坯
布企业库存压力很大，中美贸易摩擦市场对于2019年的
需求预期仍悲观，需求端低迷表现使得棉花商业库存消
化进度并不理想。

目前棉花价格经历 2018年下半年的持续下跌已经
来到历史低位。对于产业链下游库存压力较大的坯布
企业，在有现货库存备兑的背景下，如果预期后期棉花
波动较低，可尝试在价格短期小幅反弹后卖出虚值看涨
期权，收入权利金来降低库存成本。假设期货现价
15300元，卖出一个月虚值 4%执行价 15912元的看涨期
权可收入权利金 70.33元（0.46%）。后期如果棉花期货
价格上涨不超过 15912元，到期可收入全部权利金来增
强收益。

总体上，棉花期权上市，建议企业适量参与，避免复
杂设计，交易中应始终坚持把风险控制放在企业经营的
首位，好的期权为企业减小风险，而不是增加风险。

（作者单位：新湖期货）

棉花期权将助推企业风险管理全面升级

■ 郑齐

■ 程刚


