
11 月 21—24 日，主题为稳企安农 护航实体的
2022年菜籽油、菜籽粕（期货衍生品）产业大会菜籽油
分论坛在线上成功举办。会议邀请油脂油料期现货专
家分别围绕“我国油脂油料产业发展现状与未来展望”

“2022年国内菜油市场分析与市场展望”“企业运用菜
油衍生品风险管理案例分享”“菜油套保策略助力行业
平稳运行”等进行主题演讲，同时邀请相关国有企业负
责人围绕“国有企业参与期货市场现状及策略分析”展
开深入讨论。

企业通过套保规避价格风险
中粮油脂市场研究部副总经理蔡红丽表示，宏观

环境复杂多变、天气对产量影响未知及新冠肺炎疫情
对需求的冲击等各种因素共同作用于市场，明年的市
场环境仍很复杂，油脂价格也会随着交易重心的调整
而波动。

中粮油脂套保交易部高级专家宫毅介绍了公司在
国产油菜籽压榨套保方面的案例。5月，工厂入市采
购油菜籽 1万吨，采购成本为 6600元/吨，套保时卖出
菜籽油期货 2209合约，价格为 13800元/吨，同时卖出
菜籽粕期货2209合约，价格为3750元/吨，工厂实际销
售菜油和菜粕的基差分别为 1200元/吨和 200元/吨。
最终，套保利润为165元/吨，综合利润为701元/吨。

“在实际操作中，套保并不是完全无风险，只是将
单边价格风险转化成了基差风险。”宫毅说，油菜籽压
榨套保交易中，工厂通常持有现货多头和期货空头，当
基差下跌时，套保效果减弱，而当基差上涨时，套保效

果加强。菜籽油贸易套保交易中，贸易商则主要追求
基差利润。油菜籽压榨利润、菜籽油进口利润的高低
影响工厂采购与生产计划，进而影响未来的供需结构，
而供需结构的变化终将影响价格、价差走势。在压榨
利润丰厚时，工厂会增加采购，通过套保锁定利润，管
理基差风险，兑现利润；在压榨利润不佳时，工厂会降
低开工负荷，控制亏损，同时关注供需拐点，把握采、
销、套节奏。

据河南粮投集团爱厨植物油有限公司董事长孔凡
铭介绍，在现货贸易和包装油的生产过程中，通过参与
套保业务，能够对成本的把控、利润的锁定做到心中有
数。在具体的风险管理上，每天都会进行库存盘点，建
立部分平衡表，然后结合各个业务板块和当日头寸，统
一管理采购，最后在基础库存的基础上，适当授权交易
部门，使其按照预先设定的套保方案进行操作。”孔凡
铭表示，制订套保方案要从现货库存情况、行情分析、
盈亏预期以及套保策略等方面进行把控，再由主管部
门、风控部门、财务部门、主管领导进行统一会商，最终
确定套保方案。

据陕西粮农油脂集团有限公司董事长李峰介绍，套
保能够帮助企业在生产经营中规避掉绝大多数的价格
风险。“我们组建了专门的期货团队，利用期货开展基差
交易、远期定价、期转现等多种业务，达到了稳定原料成
本、锁定生产和贸易利润的良好效果，为企业稳定经营
起到了‘压舱石’的作用。国有企业在利用期货套保时
需要注意团队的专业能力。随着行业的升级和发展，团
队人员要与时俱进，不停去学习。另外，国有企业需要
有更适合于国有资本投资的制度。”李峰表示。

“油脂的市场化程度较高，价格波动受全球市场的
影响较大，同时油脂的供给相对单一，使得油脂市场对
外部环境更加敏感。”李峰认为，对于产业客户来说，期
货等金融衍生品已经是必不可少的风险管理工具。

“对于国有企业来说，稳健经营是企业追求的目
标，而期货是企业稳健经营的重要法宝。”孔凡铭认为，
在当前复杂的经营形势下，粮油企业更需要进行期货
套保。国有企业一方面要坚守主业，做好主业的行情
分析和市场判断；另一方面要在套保过程中统一核算，
把现货经营与期货经营真正融为一体。

期货公司在服务上大有可为
中粮期货总经理吴浩军表示，为规避菜籽油、菜籽

粕价格波动风险，缓解国际油脂油料市场冲击，期货行
业作为服务产业企业的重要力量，不仅要对产品行情
了然于胸，而且要在服务方式上推陈出新，增强企业持
续发展韧性，真正做到向实体经济送‘活水’，为我国油
脂油料产业的高质量发展添砖加瓦。

“随着金融衍生品市场的快速发展，国内油脂油
料贸易的发展趋势由基差贸易逐渐向含权贸易过渡。
在此过程中，期货公司扮演着重要角色。”李峰表示，目
前很多企业还处于探索阶段，对期权深层次的研究不
及期货公司，期货公司风险管理公司在定制化期权服
务上大有可为。很多期货公司的管理制度非常专业，
他们在整个供应链板块起着重要作用。

孔凡铭建议，期货公司能够加强对产业的服务，做
好对专业人员的培训。另外，希望开展期货套保交易的
上下游企业能够顺畅交流沟通，拓宽视野，促使粮油食
品公司在经营上实现量的合理增长和质的有效提升。

■记者 吕双梅

国有油脂油料企业套保效果显著
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近日，由郑商所、中国植物油行业协会共同主办的
2022年菜籽油、菜籽粕（期货衍生品）产业大会菜系期
权分论坛顺利举行。来自产业企业、期货公司、私募基
金等机构的嘉宾分别就“郑商所期权服务菜系产业发
展”“郑商所期权工具优化企业风险管理模式”“奇异期
权助力企业增收”等主题进行了分享，同时参会嘉宾还
针对当前市场环境下场内、场外期权服务油粕企业策
略进行了深入交流。

南华期货总经理贾晓龙表示，今年受全球经济形
势、新冠肺炎疫情、地缘政治等因素影响，包括油脂油
料在内的大宗商品价格波动较大。

“我国是全球重要的油料生产和消费大国，油料作
物又是仅次于粮食的第二大农作物。随着市场波动的
加大，相关产业企业面临的风险不断增加，并存在于产
业链的各个环节，如油菜籽压榨企业的原料采购、库存

管理、产成品销售等。因此，产业企业需要有效运用期
货、期权等工具为生产经营保驾护航。”贾晓龙认为，菜
系期权的出现，进一步推动油脂油料产业风险管理向
精细化、专业化、多维化转变，产业企业能够结合实际，
通过构建组合策略来满足个性化风险管理需求，从而
为运营降本增效。

四川省天府好粮油有限公司总经理蔡康俊表示，
菜系期权作为金融衍生工具，提供了更多的交易维度，
可以优化产业企业的风险管理。“从期权套保的特性来
看，期权价格与标的资产呈非线性关系，投资者在运用
期权套保的同时，可赚取收益曲线凸性的收益。而且
期权套保的资金效率更高，期权买方不存在信用风险，
即使标的价格朝不利的方向变动，也不需要追缴保证
金。”蔡康俊认为，期权具有更多样化的对冲方式，不仅
可以实现价格对冲，而且可以实现波动率的对冲。

蔡康俊举例说明，利用菜系期权可以较好地处理
与应对突发事件。今年春节过后，俄乌局势进一步升

级，刺激全球大宗商品市场，加之谷物、全球植物油等
的供应担忧升温，菜籽油具备进一步走强的潜力。2
月 17日，当OI205合约价格在 11400元/吨时，其所在
公司买入执行价为 12000元/吨的虚值看涨期权 1000
吨，权利金为45元/吨。作为期权买方，仅需支付权利
金 4.5万元。3月 3日，OI205合约价格在 13400元/吨
时，提前平仓，期权平仓价为 1400元/吨，最终实现收
益 135.5万元。利用好期权工具能较好地进行价格风
险对冲，而且最大的亏损为权利金，即使对行情判断有
误损失也有限。

郑商所相关负责人表示，郑商所积极丰富菜系期
权品种，努力为产业企业提供更多的风险管理工具，菜
系产业已有部分加工及贸易龙头企业参与了期权交
易，并逐步利用期权探索出风险管理新模式。未来，郑
商所将持续开展菜系期货、期权产业培训活动，扎实做
好产业企业服务，持续优化运行机制，进一步降低市场
参与成本，助力提升我国油脂油料市场抗风险能力。

菜系期权更好满足精细化风险管理需求
■记者 乔林生

用好期货工具
成为产业“必修课”

今年以来，受国内外多重因素影响，包括菜系在
内的大宗商品价格波动较大。在此背景下，合理利
用期货工具进行风险管理成为相关企业的“必修
课”。为提升相关企业风险管理水平，近日在 2022
年郑商所、中国植物油行业协会联合举办的菜籽油、
菜籽粕（期货衍生品）产业大会菜籽粕分论坛上，来
自期货及私募机构、实体企业、资讯平台的专家，围
绕饲料养殖生产形势、期货市场服务实体经济模式
及实际案例等进行了详细分享，帮助相关企业提高
对期货市场的认识，并结合后市行情探讨如何用好
期货工具，有效规避原料和产品价格波动风险，从而
提升企业风险管理能力，助力行业高质量健康发展。

养殖饲料的发展趋势是影响蛋白粕行情走势的
重要因素之一。上海钢联农产品事业部油脂油料负
责人李莹钰介绍说，2018—2022 年，饲料原料价格
重心上移，饲料中的能量类及蛋白粕类价格处于历
史高位，饲料行业进入高成本时代。

“当前，北美进入收割季，叠加南美新作预期大
幅改善，油料整体供需格局处于旧作过于紧张后的
供应边际改善、新作预期缓解的阶段。当前仍无法
排除后期天气变化改变市场节奏的可能。”海南泉涌
私募基金投资总监黄蔚表示。

据期货日报记者了解，2021年，因加拿大油菜
籽受到早灾减产拖累，全球的油菜籽供应紧张偏紧，
自12月以来，国内国际市场菜籽粕价格维持单向上
涨趋势。2022年 2月俄乌冲突发生之后，油脂油籽
类、谷物类的全球市场价格都出现大幅波动。

为更好地应对价格波动，越来越多的压榨和贸易
企业利用菜籽粕期货进行风险管理，厦门建发集团有
限公司（下称厦门建发）就是其中一员。据厦门建发物
产期货部总经理刘涛介绍，在开展贸易活动时，由于采
购价格、加工生产价格存在波动风险，他们广泛采用期
货套保操作，将单边价格风险转移为基差风险。为了
保护现货敞口，将期货套保比例维持在70%以上。

刘涛表示，未来价格走向存在不确定性，厦门建
发选择高比例进行期货套保，不赌单边价格，追求稳
健、长期获取期现结合的收益，最大程度减少商品价
格波动对经营业绩造成的不确定性影响。

据刘涛介绍，厦门建发当前主要价格风控模式有
三种：一是先采购现货，再根据对行情的判断，择机进
行套保；二是主动基差模式，采购现货的同时进行套
保，将价格风险转变为基差风险；三是基差点价模式，
以升贴水的方式报价，并交易基差，锁定业务盈亏。

“我们运用基差贸易、多次点价、含权贸易等模
式为中小企业提供产品化的风险管理服务，帮助企
业稳定采购成本、缓解资金压力，为企业的稳健运营
保驾护航。未来将继续创新并扩大‘保险+期货’业
务，加强与银行、保险公司、政府的业务联动，探索场
外期权与产业订单相结合、‘保险+期货’收入险等
新型业务模式，不断提升专业化服务水平。”华泰期
货总经理赵昌涛表示。

■记者 邬梦雯
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