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一、期权市场概览
（一）期权发展历史
期权是现代商业持续发展下应运而生的产

物。早在 17 世纪，荷兰郁金香批发商为规避价

格波动风险，选择与种植户签订合约时付出一定

权利金以锁定未来郁金香的最高采购价格。此外，

还有航海保险等民间自发进行的交易。这些都可

以看作是场外期权的萌芽。

期权的诞生和发展虽是顺应时代趋势，但

过程却十分坎坷。18 世纪至 19 世纪，欧美出现

了有组织的期权交易，标的物主要是证券，也有

农产品等大宗商品。这些交易通过经纪商进行

撮合，成交量小且效率低下。随着美国芝加哥期

货交易所（Chicago�Board�of�Trade，CBOT）

成为全球农产品定价中心，农场主希望运用期权

来保护所持有的期货头寸，像“Indemnity�for�

Purchase�or�Sale”这样的类期权合约开始在期

货交易所上市。但一直以来，由于缺乏配套的法

律法规对市场进行有效监管，早期的期权交易存

在着大量的欺诈和市场操纵行为，同时因投机者

滥用期权而产生的经济泡沫也加剧了历次经济危

机的严重程度，损害了期权在人们心目中的形象。

在很长一段时间内，期权被多国政府相继禁止。

19 世纪 60—70 年代，期货交易量下滑，

CBOT 为拓展更多业务，在 1973 年 4 月 26 日

成立了全球第一个期权交易所——芝加哥期权

交 易 所（Chicago�Board�Options�Exchange，

CBOE），推出了第一个标准化的股票期权合约，

标志着有组织、标准化的期权时代正式拉开序幕。

成立之初，CBOE 仅上市了 16 只个股期权，到

20 世纪 80 年代之后，随着监管体系的完善和对

市场功能认识的加深，全球各个交易所才逐步推

出农产品、有色金属等商品期权。

（二）国际期权市场现状
根据美国期货业协会（Futures�Industry�

Association，FIA）的统计，2022年全球衍生品中，

期货交易量为 293.72 亿张，基本与 2021 年持

平。其中权益类占比 42%，利率占比 15%，汇

率占比 14%，农产品和金属各占 7%，能源占比

6%，其他占比 9%。可以看出金融期货合计占比

71%，在全球期货交易中占据主导地位，而这种

现象在期权市场表现得更为显著。早在 2000 年，

全球期权持仓量就已超过期货，近年来期权更是

进入高速发展阶段。2022 年全球期权成交量为

545.34 亿张，是期货成交量的 1.86 倍，同比增

速达 64%。其中，权益类占比高达 91%，汇率
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占比 6%，利率占比 2%，商品类占比很低，农

产品、金属、能源合计仅占 1%左右。

商品期权中，2022 年成交量排前十品种依

次为原油相关产品、PTA、玉米、电力相关产品、

豆粕、天然气、铁矿石、甲醇、纽约原油、布伦

特原油。上海螺纹钢期权在 2022 年底上市之后，

2023 年至今 1 钢材期权成交量占比有了显著提

升，目前排在第九位，超过纽约原油期权。

分地区看，各大洲的交易所都以权益类期权

为主导，但仍有分化。例如亚洲权益类期权占比

为 87%，以股指期权为主，汇率类占比 11%。

欧洲权益类期权占比则为 77%，股指期权占比

略高于个股期权，利率期权比重则有明显增加，

占比 16%。此外值得关注的是能源期货——主

要是原油，也占据了 4%，高于北美和亚洲。美

洲权益类期权占比 93%，以个股期权和交易所

交易产品（ETP/ETF/ETN）为主，能源和农产品

占比 1%左右。

从交易量看，尽管期权最早起源于欧美，但

2000年之后韩国KOSPI200指数期权一鸣惊人，

使得亚洲期权交易量升至世界第一。此外，印度

2000年推出股指期货，一年之后推出股指期权，

但其 2020 年交易量几乎追平了美国，并在 2021

年和2022年实现了成倍增长，遥遥领先完成“逆

袭”。

（三）我国商品期权市场大有可为
我国场内期权起步较晚但发展迅速。2015

年，上海证券交易所挂牌了我国第一个标准化期

权合约——上证 50ETF 期权。截至 2023 年 3 月

底，我国共上市 38 个期权品种，其中金融期权

10 个，商品期权 28 个。与其他国家不同的是，

我国以商品期权为主导，2022 年我国商品期权

成交量占比约91%，主要品种依次为PTA、豆粕、

铁矿、甲醇和玉米等。放眼全球，我国商品期权

交易量位居世界第一，占全球商品期权交易量的

51.06%，我国商品期权发展势头迅猛。2022 年

12 月 26 日，上海期货交易所（下简称上期所）

螺纹钢期权上市，为我国商品期权又添一员“猛

将”。依托于螺纹钢期货庞大的持仓量和活跃的

成交量，2023 年初至今螺纹钢期权成交量已达

到500万手，位列我国商品期权第四，全球第九。

高流动性和持仓量为螺纹钢期权应用于企业风险

管理奠定了良好的基础。

二、运用螺纹钢期权进行风险管理的方
式探讨

（一）期货套期保值存在局限性
期货、场外期权、场内期权均可以用于企业

套期保值。期货价格与现货价格受到相似的供求

等因素影响，两者的变动趋势趋同。通过买入或

卖出期货合约，可以锁定远月原材料和产成品的

价格，从而避免价格波动风险，锁定利润。以螺

纹钢为例，某钢厂代理商冬储 5000 吨，锁价价

格为 4200 元 / 吨，因担心年后螺纹需求不及预

期导致价格下跌，有卖出套期保值需求。假设期

货保证金比例为 13%，在螺纹 2305 合约 4200

元 / 吨时做空，假定该批螺纹可以用于交割且不

考虑仓储和资金等成本，那么相当于无论春节后

价格如何变化，都保证了至少不会亏损。由于期

货和现货价格波动幅度并不是完全一致，两者

之间的价差会产生波动，也就是期货行业常用的

“基差”（现货价格 - 期货价格）。在判断未来

基差走强时（期货跌幅大于现货或期货涨幅小于

现货），卖出套保模式将获取额外的收益。

假设春节后现货价格跌至 4100 元 / 吨，期

*	本文数据均截至 2023 年 3 月 31 日
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货价格跌至 4000 元 / 吨，基差走强：

占 用 保 证 金：4200 元 / 吨 ×10 吨 / 手

×500 手×13%=2730000 元

现货盈亏：4100 元 / 吨 -4200 元 / 吨 =-100

元 / 吨

期货盈亏：4200 元 / 吨 -4000 元 / 吨 =200

元 / 吨

最终盈亏：100 元 / 吨 - 保证金占用利息

可见，若该代理商没有参与期货套期保值，

在价格下跌后将亏损 100 元 / 吨；参与期货套期

保值后除了能提前锁定利润，还有机会额外获取

基差走强的收益。

但是假若春节后市场对钢材需求预期良好，

期货价格快速涨至 4300 元 / 吨，现货跟涨至

4300 元 / 吨，基差不变：

现货盈亏：4300 元 / 吨 -4200 元 / 吨 =100

元 / 吨

期货盈亏：4200 元 / 吨 -4300 元 / 吨 =-100

元 / 吨

最终盈亏：0元 / 吨 - 保证金占用利息

在该代理商看来，虽然本次套保可以避免价

格波动的风险，但也损失了钢价上涨的收益，同

时期货端的亏损可能需要追加保证金，增加资金

成本，整体并未达到增厚利润的效果。通过走访

调研客户发现，一般情况下，期货套期保值更适

合希望控制原料价格或销售价格风险敞口的生产

型企业。对于贸易型企业而言，期货套期保值限

制了收益扩大的空间，也限制了其主要的利润来

源，所以很少有非期现公司的贸易型企业实现套

保头寸与现货 1:1 严格对应，更多时候是通过对

后市的预判进行期货投机性操作，失去了套期保

值的意义。

结合钢材基本面来看，2023 年房地产呈现

底部复苏迹象，但螺纹钢现货需求依然较为低迷，

市场对年内需求分歧较大。同时，今年粗钢压减

力度也尚未有定论。多种影响因子未能形成共振，

难以出现趋势性行情。在市场充满不确定性、价

格宽幅震荡的背景下，钢材套期保值的难度增加。

那么是否有新的工具既能降低风险，又可以保留

盈利空间？

（二）从期货到期权
为了在规避风险的基础上保留收益，期权应

运而生。期权购买者向期权出售者支付一定费用

后，就获得了能在未来某特定时间以某一特定价

格向期权出售者买进或卖出一定数量的某种商品

或期货合约的权利。如前文所述，早在交易所出

现之前就已经出现了期权交易。期权合约可以直

接发生在个体之间，也可以通过相关中间商撮合

进行操作，是买卖双方私下协商签订的合同，这

种在非集中性的交易场所进行的非标准化的期权

合约被称为场外期权。相比期货，场外期权套保

的优势在于：

1．避免基差风险，保留盈利空间。

期货套保是将较大的价格波动风险转变为较

小的基差风险，但很多时候基差并不适合进场。

譬如准备进行卖出套保时，盘面价格已经大跌了

一波，此时进场就有可能承担盘面强反弹形成的

亏损。而期权具有非线性损益结构，买入期权合

约的最大损失仅限于支付的权利金，因此，期权

套保效果确定性更强，且保留了盈利空间，非常

适合在期现价差不合适的情况下进行套保操作。

2．降低资金占用成本。

期货套保需要支付一定比例的保证金，一旦

产生亏损还有追加保证金的风险，而购买期权只

需付出很小比例的权利金，若叠加卖出期权甚至

可以实现零资金占用，提高了资金使用效率。

3．满足个性化需求。

期货活跃合约通常只有特定的几个月份，非
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主力合约常常因持仓量、流动性不足出现买卖对

价过大的情况，导致企业面临期货和现货时限不

匹配的问题。此外，我国钢材类型繁多，贸易商

经营的往往是非标准品，规格和种类不能满足期

货交割要求，无法保证套保效果。场外期权则可

以根据企业需求进行时间和标的个性化定制。

4．组合产品推动风险管理精细化。

期货仅看涨和看空两个方向，而期权可以针

对大幅上涨或下跌、有具体点位的区间震荡等不

同情景通过期权组合形成各类奇异期权，像二元

结构、鲨鱼鳍结构和雪球结构等，风险管理可以

更为精细。对于大宗商品贸易而言，以场外期权

为基础的含权贸易和“保险 +期货”已经发展得

比较成熟。

当然，场外期权也有其弊端。首先，由于标

的、时间等合约条款个性化强，难以在市场上流

通转让。其次，场外期权需要向各家机构询价，

存在信息不对称，所以价格发现能力弱，成交效

率低。最重要的一点是信用风险，场外期权交易

规模大、杠杆高，且不通过第三方结算机构，如

果期权的卖方无法履行支付义务，那么期权的买

方将因此遭受严重的损失。随着监管措施加强，

场外期权已经逐步出现了“场内化”的趋势，比

如国外推行的场外期权场内集中清算等。

场内期权除了不能满足“个性化”定制条款

之外，具备上述其余的优点，并且规避了场外期

权的一系列弊端。对于像螺纹钢这样流通规模大、

标准性强的大宗商品而言，客户对螺纹钢期权需

求量大但并不需要太多定制条款，并且场内的期

权费通常要低于场外期权，因此上期所螺纹钢期

权的推出极具优势。此外，对于期货风险管理公

司的期权做市商而言，场外期权合约签订后需要

在场内市场对冲，对应品种的期货合约只能对冲

掉 Delta 风险，而 Gamma 风险、Vega 风险和

Theta 风险都无法用线性产品进行有效对冲，只

能依赖于期权等非线性产品。螺纹钢场内期权的

上市丰富了对冲工具，交易员可以通过场内期权

的组合方法进行更为有效的对冲。

（三）如何运用螺纹钢期权进行风险管理
1．基础策略构建。

通过走访调研客户发现，相对于油脂、有色

等国际贸易流通性强的大宗商品而言，黑色产业

因为以国内定价为主，金融衍生品的运用程度偏

低，这也与我国商品衍生品起步较晚有关。不过

近年来随着大量期现贸易商参与市场，改变了传

统贸易方式，黑色产业对期货套期保值的接受程

度明显提高；但提到“期权”和“期权组合”，

还是普遍反馈过于专业和复杂，所以使用的意愿

不强。因此在推广期权时，需要让客户消除陌生

感，让客户了解运用期权套保并不需要太过复杂

的组合形式。从目前市场上领先运用期权套保的

大型贸易商来看，基础的单腿和双腿操作就可以

达到较好的风险管理效果。

以库存套保为例，假设螺纹盘面经历了一波

大跌，价格跌至 4150 元 / 吨，贸易商认为价格

即将反弹便逢低购买现货，此时大跌完基差不适

合空期货套保，但又担心会出现趋势性下跌。此

时贸易商可选择买入看跌期权 RB2305P4000，

花费权利金 23 元 / 吨。进一步假设，该贸易商

判断按上半年供需情况，RB2305 合约突破 4350

元 / 吨的可能性极低，此时可选择同时卖出看涨

期权 RB2305C4350，获得权利金 22.5 元 / 吨。

通过“一买一卖”，贸易商可以基本实现“零成

本”套保。

2．备兑期权增厚收益。

在上文的案例中，贸易商通过“一买”或“一

买一卖”进行套期保值。在很多情况下，“一卖”

也是非常简单有效的策略。当提到卖出期权时，
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往往会想到“收益有限、风险无限”的特点，从

而认为不适合用于风险管理。但当卖出看涨期权

与现货结合时，就构成了类似期货卖出套保的策

略。卖出看涨期权是指卖出者获得权利金，若买

入看涨期权者执行合约，卖出方必须以特定价格

向期权买入方卖出一定数量的某种特定商品。因

此当螺纹贸易商持有一批现货时，如果认为后市

大涨可能性低，且可以接受以 4350 元 / 吨的价

格销售以保证盈利，就可以卖出 RB2305C4350

期权合约，获得权利金22.5元 /吨，增厚了收益，

这就是备兑期权策略。在实际运用中，因备兑期

权结构简单、获利稳定，是产业客户使用最频繁

的策略。

3．含权贸易。

在黑色产业链中，国际化程度较高的铁矿

石的基差贸易已经非常常见。近年来大量期现公

司和团队涉足螺纹钢和热轧卷板，也在推动钢材

行业贸易模式不断升级。大部分产业客户都是基

差的买方，通过这种方式可以在一段时间内选择

合适的价位进行点价，相比之前传统的定价模式

获得了更多的操作空间，所以逐渐被广大钢贸商

所接受。如今期权工具的加入使得基差贸易的种

类更为多样，比如在螺纹钢基差销售合同的基础

上再嵌套一个期权条款，进行约定：若点价价格

低于合同暂定价格，则“最终价格 =点价价格 +

基差价格”；反之则按合同暂定价格成交。尽管

买方需要多付一定溢价，但降低了买方风险的同

时且不需要买方在衍生品市场进行操作，非常适

合没有衍生品团队或无法进行价格套保的实体企

业。此时卖方可以通过买螺纹钢平值看涨期权进

行风险对冲，通过和销售合同中嵌套期权溢价的

价差获取额外收入，也可以通过这样的额外风险

管理服务增加市场竞争力。

三、总结
2023 年是 CBOE 场内期权推出 50 周年，

在这 50 年中场内期权凭借着流动性强、定价透

明等优点获得了市场青睐，规模呈现爆发式增长。

我国于 2015 年上市首个场内期权品种，尽管起

步时间较晚，但得益于我国商品期货市场规模庞

大的优势，如今我国商品期权交易量已位居世界

第一。螺纹钢是工业化进程中不可或缺的原材料，

市场流通量大，标准化程度高。近年来受供给侧

改革和产业结构升级等宏观因素影响，钢价波动

剧烈，产业机构有强烈的套期保值需求。随着行

业内部竞争加剧，企业套期保值操作也在从“粗

放型”向“精细型”转变，仅运用期货合约套保

已不能完全满足需求。螺纹钢期权的上市进一步

丰富了风险对冲工具，有效提升了企业在风险管

理上的效率和精度。相比于场外期权，场内期权

还具有操作成本低、信用风险低等优势。此外，

衍生品类型的多样化推动了企业从传统贸易向含

权贸易、备兑开仓等新模式转变，助力产业链转

型升级，提升在国际市场中的竞争优势，为我国

钢铁行业注入新的活力。
（责任编辑：吴星）
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