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白糖期权上市两周年系列报道之三白糖期权上市两周年系列报道之三

众益糖业：

期权工具开辟企业套保新天地
■ 记者 邬梦雯

当前，甜菜糖产业正在我国北方快速发展。市场人士认为，基于成本和生产效率优势，甜

菜糖产业现已成为我国食糖产业的重要组成部分，未来可能成为食糖产业发展的新高地之

一。更为重要的是，甜菜种植具有良好的社会经济效益，已经成为当地农民调整种植结构、脱

贫致富的重要手段，内蒙古林西县等地已成功探索出“甜菜富民”等扶贫新模式。然而，在甜菜

糖产业快速发展之际，甜菜制糖企业面临着白糖增产周期下的市场风险，如何利用衍生品工具

为自身的生产经营搭建保护罩成为糖企“必修”的课程。白糖期权上市以来，地处内蒙古甜菜

糖主产区的赤峰众益糖业有限公司（简称众益糖业）积极探索学习利用期权这一新的金融工

具，开辟了涉糖企业期权套保的新天地。

甜菜是世界上重要的制糖原料，内蒙古自治
区是我国甜菜主产区之一，甜菜生产及其制糖业
已成为当地的支柱型产业，在促进“镰刀弯”区域
种植结构调整，农民增收和区域经济增长等方面
发挥着重要作用。

市场人士表示，2016年前后食糖价格高企，
内蒙古生产优势明显，制糖利润较好，该地区甜
菜种植面积逐步扩大，甜菜糖厂数量逐步增多。
据统计，2018/2019榨季内蒙古甜菜收购量达到
约 600万吨，甜菜糖产量达到 60多万吨，占到全
国甜菜糖产业的半壁江山，并取代新疆成为全国
甜菜糖第一大产区。

此外，期货日报记者了解到，近年来，随着内
蒙古甜菜种植基地向冷凉地区转移，地方自主研
发和推广了膜下滴灌等丰产高糖栽培技术，甜菜
平均单产有所提高。加之机械化作业的推广，在
很大程度上减轻了农民劳动强度、提高了生产效
率，降低了企业的制糖成本，农民与企业均得到
实惠。因此，内蒙古甜菜制糖业发展势头强劲，

迎来一个快速发展时期。
事实上，甜菜糖产业拥有良好发展前景已成

为业界共识，其中以内蒙古为甚，这主要是由于
内蒙古自然条件优越，甜菜种植比较收益突出。
据众益糖业总经理屈宝仓介绍，内蒙古拥有天然
广阔的大平原，农业土地供应充足，只要种植收
益有优势，甜菜种植面积仍有增长空间。与上一
榨季相比，2018/2019榨季内蒙古地区新增糖厂6
家，新投产的产能预计将超过80万吨。

机械化率是衡量一个地区农业生产发展程
度的重要指标之一。内蒙古地区土地平整，具备
机械化的基础条件，甜菜种植户购置农机还能获
得补贴，加上推广时间铺垫较长，目前当地在甜
菜种植、田间管理、收获等环节已大规模实现机
械化。

据屈宝仓介绍，在内蒙古地区，农机购置费
用通常是由各级政府、糖厂和农户个人共同承
担。政府补贴农户 30%，部分糖厂通常会补贴
30%—40%，其余小部分由农户承担。“目前内蒙

古地区甜菜机械化种植和收获面积已达到 80%
以上，个别地区达到90%以上。众益糖业在额尔
古纳新建的糖厂将在今年投产，从种植、收获、加
工到生产全程采用美国和欧洲的大型生产设备，
是当前国内最先进生产力的代表。未来，随着行
业不断发展，小农机逐步被大型专业化设备取代
后，内蒙古地区甜菜机械化水平将会迈上一个新
的台阶。”

此外，内蒙古地区甜菜种植的比较收益突
出，农民种植积极性较高。与甜菜相竞争的作物
主要为玉米。在农业供给侧改革不断推进的背
景下，玉米种植收益优势不再明显，因此部分地
区玉米种植面积逐年减少。与此同时，内蒙古甜
菜收购价格长期维持在 520—540元/吨，种植效
益较高，甜菜已然成为内蒙古地区农民种植意向
最大的作物之一。更为重要的是，甜菜种植还具
有良好的社会效益，已经成为当地农民调整种植
结构、脱贫致富的重要手段，内蒙古林西县等地
已成功探索出“甜菜富民”等扶贫新模式。

社会经济效益凸显 甜菜制糖产业快速发展A

众益糖厂在现货生产经营的过程中面临的
风险主要来自三个方面，即市场风险、运营风险
和信用风险。其中，食糖价格波动风险时时刻刻
挑战着企业的生产与经营。从 2006 年上市以
来，白糖期货已平稳运行 12个年度。受南方甘
蔗自然生长周期影响，糖价共经历了 4次上涨与
下跌周期的转换。从 2017/2018榨季开始，国内
白糖市场进入增产周期，供应局面较为宽松。与
此同时，下游消费疲软，国际市场共振，基本面利
空因素不断冲击市场，白糖期货价格持续下行。

目前，我国广西等省区对糖料蔗实施收购价
政策，蔗农种植利益得到保障。长期以来，内蒙古
地区甜菜种植基本采取订单农业模式，甜菜收购
价格提前确定，农户不承担甜菜销售价格风险，食
糖价格波动风险基本全部由糖厂承担。据屈宝仓
介绍，当地甜菜多为订单农业的种植模式，糖厂对
签约农户种植甜菜所需的种子、化肥等农资实行
贴息赊销供应，在收购甜菜时统一结算，糖厂也会
为辖区的农户提供技术等方面的支持。在甜菜产
业发展中，糖厂与基地农民建立了长期稳定的“公

司+基地+合作社+农户”的利益联结机制，为了保
证农民利益，公司与种植户提前订立合同，及早明
确下一榨季的收购价格、数量、质量和双方的责任
义务。糖厂主动承担甜菜销售风险，解除农民的
后顾之忧。这种订单农业生产模式，在保障农户
收益、提高生产效率方面效果显著，但糖厂在现货
经营环节直接面临和承担市场价格风险，出现了
价格上涨超过成本的时候糖厂才有盈利，价格下
跌的时候糖厂出现亏损的局面。

“在这一过程中，如果企业能够积极参与期
货市场，提前在价格可以覆盖生产成本空间的时
候锁定销售利润，则能很好地规避价格过度下跌
给企业带来的损失，尤其在 2018/2019榨季开榨
初期，内蒙古食糖产量均持续增长，而甜菜糖的
销售途径较为固定，多为终端领域，市场下行周
期格局下销售较为清淡。而通过在期货市场上
卖出套保并进行交割，则可以在短时间高效解决
企业现货销售压力和糖料款兑付压力。相反，如
果不利用期货工具进行套保，企业的风险将会完
全暴露在价格下行格局下，而且还会面临尚未开

始销售就已经全面亏损的尴尬境地。”众益糖厂
相关负责人表示。

在学习并利用期货工具进行风险管理方面，
众益糖业称得上是内蒙古糖业的“先驱”之一。
近年来，白糖期货市场运行平稳，功能发挥良好，
在服务涉糖企业规避市场风险方面发挥了着重
要作用。众益糖业作为一家有着 40年历史的大
型糖厂，见证了中国食糖行业的历史和发展壮
大，也亲历了无数糖厂的兴盛和衰败，深知开放
和创新是企业稳健经营的根基，也是发展壮大的
保证。因此，企业在期货等风险管理工具的运用
上，一直秉持开放包容的心态，除旧纳新，建立队
伍，提升意识，不断学习。通过在期现货市场多
年的探索和实践后，众益糖业逐渐形成了一套行
之有效的组织架构，以及完善的管理规则制度，
成立了期货操作部门作为独立的二级部门。结
合企业自身经营需要，期货团队在白糖销售时通
过期货套保锁定未来销售价格，规避了现货价格
大幅下跌风险，还通过期货市场交割部分缓解现
货销售压力。

积极参与期货套保 实现企业平稳运营B

2017年 4月 19日，白糖期权在郑商所上市，
进一步丰富了企业的避险手段和空间。对于众
益糖业来讲，期权套保具有一些独特优势，这是
企业在期权上市初期就积极参与进来的直接动
力。另外，企业对期货工具的成熟运用，以及在
期权新工具上的人力储备，是企业参与白糖期权
的必备条件。

据众益糖业总经理助理郑笑冉介绍，近些年
国内现货市场形势变化较大，衍生品市场快速发
展，为了更好地辅助企业生产经营，众益糖业多
次派员赴美国考察当地糖厂先进的生产加工流
程，还学习了当地企业先进的期货和期权市场参
与经验。他认为，与期货套保相比，买入期权套
保所需资金量相对较少，套保头寸的损失是可控
的，不会出现期货套保中追加保证金的窘境。作
为一家民营糖企，期权套保能够缓解企业资金周
转压力，提升套保头寸的可预见性，稳定现货经
营节奏，可以说，期权套保在一定程度上实现了
对期货套保的优化。此外，由于企业具有实实在
在的现货销售需求，卖出期权套保不仅能够达到
相同的保值目的，还能通过收取权利金来增加企
业保值收益。

郑笑冉坦言，拥有独特优势的期权工具，开

辟了企业套保的新天地，也拓宽了企业的销售渠
道。在白糖期权的实际应用上，众益糖业主要尝
试采用了期权保险策略和备兑策略，取得了良好
的效果。

一是通过期权市场为套保头寸提供保护。
2018 年 10 月初，白糖期货价格迎来一轮阶

段性反弹，为糖企在新榨季进行套保提供较好时
机。众益糖业在5200—5250元/吨附近价位陆续
建立套保持仓，同时买入执行价格为 5300元/吨
的虚值看涨期权，权利金仅为 75元/吨。采取这
一保护性策略的逻辑在于，如果后市继续上涨，
看涨期权带来的收益可以弥补期货套保头寸的
损失，相当于利用期权为期货头寸上了一份价格

“保险”，而付出的成本仅仅是少量权利金或者
“保险费”。10 月 22 日，SR901 合约价格一度上
涨至 5247元/吨，SR905合约价格一度接近 5300
元/吨，前期在 5200附近入场的期货套保头寸已
经出现较大亏损，但正是因为有看涨期权的保
护，企业可以在价格反弹期间继续增加套保的空
头仓位，有底气和信心提高综合套保价位和预期
利润空间。

二是通过期权市场增加额外的销售收益。
去年 10 月下旬，随着南方甘蔗糖厂加入开

榨行列，白糖供应高峰逐步到来，市场供应压力
较大，中长期看，我国仍然处于增产周期。在上
述基本面分析结论的支持下，众益糖业期货部判
断，10月上中旬的反弹并非反转，后市上涨动力
不足，因此计划卖出看涨期权。10月23日，众益
糖业在期货主力合约价格5100—5200元/吨附近
分别卖出行权价为 5000元/吨和 5100元/吨两个
浅实值看涨期权，获得 200—300 元/吨期权费。
11月26日，白糖期权SR901系列合约到期，期货
价格已低于 5000元/吨。在这一过程中，由于卖
出期权能够获得权利金收入，相当于增加了企业
销糖收益，企业现货销售价格为此提高了每吨
200多元。如市场价格突破行权价，众益糖业也
做好了被行权的准备，即备货进入交割环节，而
此时相当于是在一个更高的价位上实现了现货
销售。

在谈到未来对期权工具的运用时，众益糖业
负责人表示，作为自治区龙头农业企业，众益糖
业将逐步加大期权工具的使用规模，继续探索更
加灵活多样的套保策略，希望参与甜菜“保险+期
货（期权）”试点建设，在实现企业稳健发展的基
础上，为促进当地农户稳收增收和我国糖业高质
量发展贡献一份力量。 （完）

巧用期权新工具 开辟套保新天地C

永安期货：推动行业壮大
服务国民经济高质量发展

第十三届中国期货分析师暨场外衍生品论坛日前在杭
州举行。在论坛“期货及衍生品市场服务国家战略”的主题
讨论环节中，永安期货总经理葛国栋表示，永安期货通过推
动行业人才培养、创新期货服务实体经济模式、服务人民日
益增长财富管理需求，践行国家金融供给侧改革战略，成为
期货公司创新发展，服务、推动国民经济发展的典范。

据介绍，永安期货是行业投研体系的建设者、推动者，
长期以来为行业输送了包括分析师、基金经理、期现经理在
内的大量人才，是行业发展壮大的重要推动者。

同时，永安期货风险管理公司永安资本成为期货行业
创新服务实体经济的引领者，通过基差贸易、场外期权、合作
套保、仓单服务、物流配送等方式为实体企业提供“风险进
场、人不进场”的一站式风险管理服务。以PTA产业链为
例，永安资本服务的上游企业占上游总产能约60%，服务的
下游企业占下游总产能约45%，是产融深度结合，期货改善
产业链定价、贸易模式，优化产业链生态，提升产业竞争力的
典型代表。目前，永安资本探索通过场外期权的方式为上市
企业提供产业链相关产品的风险管理服务，配合交易所新品
种上市的论证、调研工作，为新品种上市积累宝贵经验。

此外，永安期货通过财富管理业务服务人民对美好生
活的需求。2018年实现财富产品销售超70亿元，有销售的
理财师人均销售额达3000万元，是人民财富保值、增值，优
秀私募孵化的一站式财富管理平台，是期货公司服务人民
财富管理需求的引领者。旗下子公司永安国富管理规模超
300亿元，成为私募行业龙头。

在“保险+期货”方面，葛国栋表示，永安期货积极践行
社会责任，发挥行业影响力，落实国家“精准扶贫”战略，在
党委和领导班子的组织下成立“保险+期货”工作小组，通
过工作小组“把方向、管大局、保落实”，确保“保险+期货”
工作的创新与先进性。永安期货早在 2013年就开始探索
和尝试如何使用期货工具来服务“三农”，是国内首批开展

“保险+期货”试点业务的期货公司之一。自中国期货业协
会开展期货公司扶贫工作考核以来，永安期货连续两年排
名第一位。2018 年在由证监会和国务院扶贫办指导的

“2018 中国证券期货业扶贫工作表彰大会”上，公司荣获
“中国证券期货业优秀创新扶贫奖”“最佳创新金融产品扶
贫项目奖”“最佳精准脱贫项目奖”三个奖项。

2018年永安期货参与交易所组织的13个试点项目，其
中大连玉米收入险项目实现对农户赔付近1000万元，是大
商所开展“保险+期货”试点以来产生的最大赔付，产生了
广泛、积极的社会影响；同时开展国内首单工业品“保险+
期货”，满足小微企业低成本的风险管理需求。

未来，永安期货将继续提升场外期权设计能力，降低
“保险+期货”的权利金成本，增强场外风险对冲能力，探索
推出更多的工业品价格险、利润险，推广含权贸易等创新场
外衍生品形式，践行期货行业的金融供给侧改革，拓展期货
衍生品服务实体经济的深度与广度。

■ 记者 崔蕾

人民币对美元汇率
中间价下行47个基点

据新华社电 来自中国外汇交易中心的数据显示，23日
人民币对美元汇率中间价报 6.7082，较前一交易日下跌 47
个基点。


