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中信中证资本管理有限公司

场外期权优化铅企销售利润

风险管理助力国家“双碳”战略

一、企业情况
随着国家“双碳”目标的确立，新能源事业

逐渐进入了迅猛发展阶段，以太阳能、风能、光

伏、锂电池汽车为代表的各行业表现尤为强劲，

对性能稳定的铅酸蓄电池需求进一步加大。铅酸

蓄电池具备安全、可靠、适用性好的特点，不仅

能为新能源汽车提供低压供电、高压唤醒的支持，

还能作为太阳能及风能的储能设备，其在新能源

事业的发展中起到承上启下的重要作用。

作为国内少有、云南省内唯一一家涵盖铅矿

开采冶炼、蓄电池制造回收的全链条有色金属铅

集团的贸易子公司，A 企业负责自身铅锭库存部

分规模的贸易销售及套期保值，在地区内的蓄电

池销售市场有重要影响力，市场贸易规模较大且

市场口碑优异。

A 企业自身拥有铅锌矿山，其矿产开采出的

铅矿有较强的套期保值需求，铅酸电池生产周期

较长，价格的大幅波动会对企业经营利润造成非

常强烈的影响。因此，一直以来，A 企业通过上

海期货交易所的沪铅期货合约进行风险对冲，在

开采出矿产后通过盘面进行期货套保。

二、案例背景
传统的期货套保工具，利用期货价格和现货

价格走势相近的特点，在盘面开立和现货敞口数

量相同、方向相反的头寸，实现了对风险和收益

的完全锁定。对于客户来说，在极端风险行情下，

运用期货套保是十分有效的。但是在行情震荡或

者趋势上涨的时候，则会遇到现货盈利、期货亏

损的风险。同时，对于企业长期持续经营来说，

单纯通过期货空单套保尽管规避了价格下跌的风

险，但是也丧失了铅价行情上涨对于企业增加收

入的空间。场外期权工具凭借非线性的特点，可

为现货套保建立立体化、应对不同行情的方案。

随着 2022 年国际地缘政治环境的激化，有

色金属铅的价格持续宽幅震荡，严重影响国内新

能源企业采购铅酸蓄电池的成本。A 企业希望利

用场外期权工具优化其套期保值的效果。

中信中证资本是首批经中国期货业协会批准

开展风险管理试点业务的期货子公司，业务范围

包括场外衍生品业务、做市业务、合作套保。作

为国内领先的衍生品服务提供商，中信期货及其

全资子公司中信中证资本致力于应用期货、期权

等衍生品为客户做到降本增效、优化利润。在了

解到客户的需求后，中信中证资本根据 A 企业实

际情况，为其设计了场外期权卖权的交易结构，

向其说明了该交易结构的损益情况和交易风险：

在开采出铅矿后，通过“备兑交易”即配合多头

现货开立虚值卖出看涨期权，锁定了现货销售的

最高价，同时获得期权费，应对可能下跌的风险。

震荡的行情下，在对冲部分下跌风险的同时还能
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保留现货可能上涨的部分空间，在宽幅震荡的行

情下对套期保值方案进行了优化。

同时，中信中证资本还向客户介绍了含权贸

易在企业产销供应链中的市场发展情况，让 A 企

业意识到通过贸易的方式可以转移卖权收益、增

加销售规模，以及降低下游客户采购成本。了解

了含权贸易模式的优点后，A 企业计划通过贸易

的形式将部分增收的收益转移给下游新能源采购

企业，从而在一定程度上降低其采购成本。

三、案例实施过程
2022 年第一季度，A 企业对自身开采出矿

产的部分规模制定了场外期权套期保值计划，

分别在 1 月、2 月及 3 月开展了“备兑交易”，

在拥有现货头寸的基础上，卖出了未来一个月

后到期的虚值看涨期权。以 3 月交易为例，3 月

30 日沪铅主力合约 2203 的盘中价格为 15660

元 / 吨，A 企业卖出 4 月 29 日到期、执行价为

16100 元 / 吨的看涨期权，期初收取权利金 74

元 / 吨，交易规模为 200 吨，此次套保对标的对

象为未来计划销售至终端的蓄电池产品，二者之

间有一定相关性。到了 4 月 29 日，沪铅 2203

收盘价为 15695 元 / 吨，相较期初有小幅上行，

但未涨破执行价 16100 元 / 吨。对于 A 企业来说，

其线性的多头头寸不仅获得了行情上涨的收益，

同时通过卖权实现了收益的进一步增收。

在充分了解场外期权的交易模式及损益情况

后，A 企业希望进一步将场外衍生工具运用于其

供应链生产环节。例如以贸易的形式服务下游采

购终端，以其卖权交易为例，通过卖权交易可以

实现销售利润的增加，其本质是锁定了未来随行

就市的最高销售价，以高价预售的方式获得权利

金的收入。对于这一部分的利润，如果企业长期

在对市场观点有看法后能够持续转化为利润的收

益，则在其未来货物销售的过程中能将增收的收

益转化给下游消费企业，从而优化其采购成本。

这不仅可以增加企业的销售规模，而且能为企业

在区域内持续经营提供重要助力。特别是其下游

的消费主体多为新能源生产型企业，对铅酸蓄电

池等有色金属铅制品有强烈需求，通过优化其采

购成本，也能为新能源产业和国家“双碳”事业

的发展贡献价值。

四、案例总结
作为场外衍生品市场的重要工具之一，场外

期权对企业套期保值的优化及供应链服务水平的

提升提供了更多空间，充分发挥其定制性和非线

性的优势特征，一方面可以为实体企业提供精准

的价格风险管理服务，帮助实体企业降低日常经

营中可能面临的价格波动风险；另一方面，还为

实体企业的经营及贸易方式带来优化，延展了传

统场内市场的功能和内涵。

综上所述，实体企业对风险管理的需求越来

越多样化，场外期权作为一个新兴的工具，将帮

助更多实体企业进行更灵活、更高效的套保。期

货风险管理子公司为场外期权交易提供平台，对

我国场外衍生品市场发展建设具有不可替代的作

用。中信中证资本将持续发挥场外衍生品专业优

势，帮助实体企业提高抵御市场风险的能力，服

务实体经济高质量发展。
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