
                                                                     运筹帷幄    决胜千里 

网址：www.bcqhgs.com                   1         地址：杭州市求是路8号公元大厦东南裙楼3-5层 

期权套保：纯碱企业精细化管理风险的新思路 

 

纯碱是重要的基础化工原料，广泛应用于建材、化工、冶金、纺织、食品、国防、医药等国民经济诸

多领域，有“化工之母”的美誉。自 2025 年 3 月以来，纯碱期货主力连续合约累计下跌逾 25%，纯碱价格

的持续下跌导致相关企业面临纯碱库存贬值的风险，企业如何进行精细化风险管理就显得尤为重要。 

期货套保与期权套保的差异 

企业风险管理的主要工具包括期货套保与期权套保。期货套保是指期、现头寸数量相同、方向相反，

利用期货到期时价格收敛至现货的特点，可以实现线性的风险对冲效果，即期货与现货头寸上一般都是一

端盈利、一端亏损，价格波动对两者的损益都是线性的。期权套保则是指利用期权与期货、现货的相关性，

构建投资组合，对某些方面的风险敞口进行对冲，既可以对冲标的资产方向性上的风险，也可以对冲标的

资产波动率上的风险。相比于期货套保在对冲风险的同时也损失潜在收益的线性损益结构，期权套保可以

在对冲风险的同时还保留潜在收益，实现非线性的损益结构。简而言之，期权套保能够做到更精细化的风

险管理。 

买入保护性组合策略 

在众多期权套保策略中，买入保护性组合策略因其操作简单、便于理解而广为流传。买入保护性组合

策略是指：当手握标的资产多头头寸时，可以买入等量的平值（或者轻度虚值）看跌期权，期初支付权利

金，锁定标的资产价格下跌的风险；当手握标的资产空头头寸时，可以买入等量的平值（或者轻度虚值）

看涨期权，期初支付权利金，锁定标的资产价格上涨的风险。 

但在一些特定情况下，单一的买入保护性组合期权并不足以完全应对市场风险，比如隐含波动率偏高

时，它无法规避波动率高估的风险。 

多头保护性组合案例 

2025 年 3 月 3 日，SA2505 收盘价为 1548 元/吨，假设某纯碱生产企业计划在接下来一个半月内生产

并销售 100 吨纯碱，销售价格挂钩 SA2505 价格。考虑到当时纯碱供需矛盾较为突出，供应端开工负荷持

续提升，而下游需求疲软，终端拿货积极性不高，该企业预计未来一个半月内 SA2505 存在下行风险。因

此，该企业迫切需要进行套期保值来锁定销售利润，对冲纯碱价格下跌的风险。 

该企业可以买入 100 吨（5 手）纯碱平值认沽期权 SA505P1540，价格为 53 元/吨，构建多头保护性组

合。这样该企业就可以锁定未来以 1540 元/吨的价格销售 SA2505 合约，即达到锁定销售价格的目的。 

我们对未来一个半月的 SA2505 价格进行情景假设：（1）如果 SA2505 价格大幅下跌，低于 1540 元/

吨，那么 SA505P1540 为实值期权，该企业可申请行权，以 1540 元/吨的价格构建 SA2505 空单；（2）如

果 SA2505 价格一直维持在 1540 元/吨，甚至继续上涨，比如 SA2505 上涨到 1700 元/吨，则该企业放弃行

权，而在期货市场以 1700 元/吨的价格构建 SA2505 空单。因此该企业总能实现以不低于 1540 元/吨的价格

构建 SA505 空单的目的，并且在纯碱价格上涨时，也不会面临追加保证金的压力，套保整体所需的资金占

用较少。 

根据历史数据回测可以发现，如果企业 A 持有该多头保护性组合至 4 月 14 日，这一个半月的时间内，

所需的套保成本为 59.5 元/吨，即相当于行权价 1540 元/吨的 3.86%。在企业利润率偏低的时候，比如行业

不景气时，这样的套保成本就显得偏高了。 

那么有什么办法可以降低套保成本呢？分析该多头保护性组合的套保成本来源，我们可以发现：如果

到期时期权为虚值，则套保成本就是支出的权利金；如果到期时期权为实值，由于实值认沽期权到期时 delta

为-1，和 SA505 多头刚好是 1：1 的对冲关系，所以套保成本也是支出的权利金。由此可以引申出下面两

种优化的思路。 

Delta 中性的买入认沽套保策略 

第一种优化思路是，在建仓时令 SA2505 多头和买入认沽期权组合的总 delta 为 0，如选择平值认沽期

权（delta=-0.5），则 SA2505 多头与平值认沽期权的数量比就是 1：2。这样虽然期初所支出的权利金变多

了，但是如果到期时 SA2505 价格下跌至 1540 元/吨以下，期权为实值，期权端 delta=-2，则在下跌过程期
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权端可以获得更多的收益，来弥补 SA2505 多头的损失以及权利金方面的额外支出。 

沿用上例，我们回测了期初 delta 中性的套保策略以及保持动态 delta 中性的套保策略，可以发现：（1）

期初 delta 中性的套保策略所需的套保成本为-102 元/吨，即不仅不需要成本，还可以获得额外收益 102 元/

吨；（2）保持动态 delta 中性的套保策略所需的套保成本为-2.86 元/吨，即可以获得额外收益 2.86 元/吨。 

究其原因，delta 中性的买入认沽套保策略购买了超出现货多头数量的认沽期权，当标的资产下跌的时

候，认沽期权内在价值上升，其 delta 向-1 移动。期初 delta 中性的套保策略的总 delta 就会变成负值，在

价格下跌过程该组合能够获得较高收益；保持动态 delta 中性的套保策略的总 delta 保持为 0，由于下跌过

程需要不断平仓部分认沽期权止盈，因此可以将总套保成本压缩至 0 附近。 

当然 delta 中性的买入认沽套保策略也存在不足之处，就是当标的资产价格并未出现下跌风险时，此

时所需的套保成本反而比多头保护性组合更高。 

领子期权组合策略 

第二种优化思路是，在买入认沽期权建仓的同时，卖出更高行权价的认购期权，利用收取的权利金来

弥补支出的权利金。领子期权策略相当于用卖出标的未来上涨的盈利空间获得的权利金收益，来为标的价

格下跌的方向买一份保险。 

沿用上例，期初该企业可以买入 SA505P1540，支出权利金 53 元/吨，同时卖出 SA505C1600，收取权

利金 34.5 元/吨。回测数据，该领子期权策略的最终套保成本为 25 元/吨。如果我们调低该认购期权的行权

价，可以进一步降低套保成本。 

领子期权相对于上述的 3 个期权套保策略，也能够对冲 SA2505 下跌至 1540 元/吨以下的风险，但由

于它包含卖权，因此需要缴纳保证金并且舍弃了 SA505 上涨超过 1600 元/吨所带来的收益。 

领子期权策略适用于对后市 SA2505 大涨的预期偏弱的情况，否则将错失 SA2505 价格大涨的收益。

另外，领子期权策略适合进行低成本、长周期的风险管理。 

总结 

买入认沽期权的保护性组合是常见的多头期权套保策略，但是它通常面临所需权利金成本偏贵的痛

点。通过对纯碱期权套保策略的历史数据回测，我们发现可以采取两种优化思路：一是通过 delta 中性的

方式，提高期初买入认沽期权的数量，利用下跌过程中认沽期权的盈利来弥补纯碱多头的损失以及权利金

方面的额外支出；二是通过同时卖出认购期权的方式，构建领子期权策略，利用卖出期权收取的权利金来

弥补买入期权所支出的权利金。不过它们都有适用的条件，产业投资者需要根据自身套保需求，灵活选择

策略，进行精细化风险管理。 
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