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随着期权衍生品的发展，期权在价值投资、资产配置方面发挥了重要的作用，而且越

来越多的企业开始选择期权作为套期保值的工具。的确，期权的非线性特征会给套保者带来

不同的避险体验，但这并不意味着利用期权套期保值完美无缺。本文在简要介绍期权套期保

值概况的基础上，深入讨论期权套期保值在企业中的应用。 

期权套期保值的优劣势 

期权套期保值是指把期权市场当作转移价格风险的场所，在期权市场买进或卖出与现

货商品相同或相关、方向相反、数量相等或相当、月份相同或相近的期权合约，从而在期权

和现货两个市场之间建立盈亏冲抵机制，以规避价格波动风险的一种交易方式。基于期权非

线性特征，期权套保与期货套保有较大差别。下面我们简要分析期权套期保值的优劣势。 

期权套期保值的优势 

一是期权套期保值可以对冲波动率风险。期权买方具有做多波动率的特征，卖方具有

做空波动率的特征，如果标的资产波动率在套期保值期间增大，买方可以通过波动率增加得

到额外收益。因此，利用期权套期保值不仅可以实现价格对冲，还可以实现波动率的对冲，

套期保值效果更加全面，这是期货套期保值所不具备的。 

二是期权套期保值没有追加保证金风险。传统的期货套期保值中，一旦价格向期货相

反的方向大幅波动，企业将面临追加保证金的风险，资金压力巨大，企业经常由于没能及时

追加保证金而被强平，被迫结束保值，给企业正常的经营生产带来负面影响。买入期权套期

保值则不然，无论后市标的资产价格如何波动，套保者最大损失固定权利金，没有交易所的

追加保证金要求。 

三是期权套期保值能够赚取额外收益。买入期权风险仅限于权利金成本，但潜在收益

无限。这说明买入期权套期保值在满足套保需求的同时，当价格向期权方向不利变动、现货

方面的收益超过权利金成本时，能够赚取额外收益。 

例如，假设豆粕期货与现货价格均为 3000 元/吨，套保者买入 100 手一个月后到期的

豆粕平值看涨期货期权，付出权利金 68 元/吨，为一个月后将要购进的 1000 吨豆粕现货做

买入保值。持有期内，在基差不变的前提下，若豆粕价格大幅下跌 100 元/吨，期货头寸只

损失 68 元/吨的权利金，企业却可以在 2900 元/吨的低价买入现货，总体购入成本为 2968

元/吨。若利用期货套期保值，则只能锁定 3000 元/吨的购入价格。所以与期货相比，期权

套期保值获得超额利润 32 元/吨。 

期权套期保值的劣势 

期货套期保值需要付出保证金，套期保值结束后，保证金依然属于套保者。而买入期

权套期保值是实际付出权利金，无论套期保值效果如何，该权利金都是实际付出的。也就是

http://baike.sososteel.com/doc/view/69390.html
http://baike.sososteel.com/doc/view/38159.html
http://baike.sososteel.com/doc/view/38159.html
http://baike.sososteel.com/doc/view/38159.html
http://baike.sososteel.com/doc/view/38038.html
http://baike.sososteel.com/doc/view/36204.html
http://baike.sososteel.com/doc/view/68916.html
http://baike.sososteel.com/doc/view/83246.html


说，期权套期保值要付出一定的成本。下表列出了当豆粕期货价格为 3000 元/吨时，不同期

限下的平值期权权利金。 

 

表为不同期限下的豆粕平值期权权利金 

由表可知，期权套期保值的成本是比较高的。此外，如果选择买入期权套期保值，若

标的资产价格窄幅盘整，套保者很可能在期权头寸上白白亏损权利金，却无法在现货头寸上

获得利润。 

期权套期保值适应的场合 

一般而言，凡是可以利用期货套期保值的情景，都可以替换为期权套期保值。具体用

哪一种套期保值工具，要根据企业的资金状况、风险承受能力以及对未来行情预期来决定。 

值得一提的是，在某些企业的经营模式下，更适合用期权来进行保值，例如投标经营

模式。假设某电缆企业采取投标经营，即在签订生产合同之前要进行投标，中标则进行生产，

不中标则不进行生产。显然，投标过程中企业面临双重风险，一是投标风险。如果中标，企

业则需要购入现货铜进行经营生产；如果不中标，企业则无需备货。二是价格风险。在投标

过程中，企业面临铜价上涨的风险，一旦中标则只能高价买入现货铜。所以该企业需要进行

买入套期保值，首先选用的是传统的期货套期保值。 

 

表为期货套期保值情景分析 

由表可知，企业的最大风险在于没有中标，而且铜价下跌，价格下跌幅度越大亏损越

大。但在投标结果公布之前，企业不得不承受风险，此时，如果利用期权套期保值，则可以

避免这些潜在的风险发生。 
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假设企业买入铜期权（目前交易所尚未推出铜期权），在铜价下跌且未中标的情况下，

企业只需要将期权平仓，承受小额的权利金损失，避免了潜在的巨大风险。 

期权套期保值的难点分析 

期权是较为复杂的衍生产品，合约数量较多。在实际的套期保值过程中存在以下几个

难点。 

期权套期保值策略多样化 

期权本身以策略多样化著称，这也给套保者带来了困难。理论上，任何在套期保值方

向上适合的期权组合都可以用于套保，而且每种方式都有其优势和劣势。对于买入套期保值

而言，最常见的便是买入看涨和卖出看跌套保；对于卖出套期保值而言，最常见的是买入看

跌和卖出看涨套保。一般而言，如果预期后市价格波幅较大，则适合利用买入期权保值；如

果预期后市价格波幅小，则适合利用卖出期权保值。 

套期保值期权合约的选择 

期货套期保值往往会选择主力期货合约，不需要过多考虑。期权则不然，除了执行价

格众多外，还要考虑合约期限的长短，这关系到权利金的成本付出。一般而言，执行价格应

当基于企业财务状况、采购成本、权利金高低、合约流动性来确定。而到期月份则最好要长

于套期保值期限，从时间价值贬值角度考虑，这是降低成本的有效途径。 

套期保值比例的确定与调整 

期权非线性特征决定了期权保值分为动态与静态两种模式。 

静态对冲，考虑最终会行权。只需要保证期权所标的的头寸数量与投资者需要保值的

数量相同即可，适合于短期保值。例如，企业需要为 1000 吨豆粕做买入套期保值，那么只

需要购入 100 手豆粕看涨期权，后期耐心持有，不需要有太多调整，从操作上讲是比较简单

的。 

动态套保，即 Delta 值对冲套保。在初始阶段，企业需要购入与现货 Delta 值相符合的

期权量，后期随着价格的波动，不断调整期权头寸，以期权的波动来精确规避标的资产的价

格波动风险，这对保值者的能力要求较高。 

整体而言，期权作为套期保值工具的新选择，在适应度、风险控制等方面优于期货套

期保值，但是操作难度却大于期货套期保值。企业具体利用期货还是期权进行套期保值以及

如何保值，都需要因地制宜地进行全方面分析，进而得出结论。 
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