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衍生品综合套保方案（下）—库存套保

摘要：

开篇直接给结论，经过历史回测，对于库存套保的客户，在选择套保工具时，

建议按照以下方案操作：

预期价格下跌、震荡时，使用期货空头套保

预期价格上涨时，使用看跌期权进行对冲最优。

我们在上一篇《原材料套保》的报告中，已经对原材料套保给出了完整的分

析框架，本文将场景带入到库存套保中，给出相应的场景模拟及结论。

本文提供了场景化的解决方案，结合不同的市场环境（单边上涨、震荡、单

边下跌），给予最适合的套保建议方案以及资金的预留方案。使用硫酸镍与

镍期货的套保作为示例，两者长周期相关性达到 0.6，具备套保的可行性。

本文选择沪镍历史上的三个上涨、震荡和下跌的行情进行模拟，具体分析在

不同的行情中，最建议的套保策略。

特别鸣谢：感谢华泰长城资本有限公司在期权策略建议与历史报价上，对本文的大力支

持，感谢珠海营业部林淇欣对本文的帮助。
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一、 引言

我们在上一篇《原材料套保》的报告中，已经对原材料套保给出了完整的分析框

架，本文将场景带入到库存套保中，给出相应的场景模拟及结论。

二、 套保场景--硫酸镍

近些年来随着新能源行业的快速发展，硫酸镍已经逐渐成为精炼镍下游的重要板

块之一，硫酸镍与精炼镍的相关性亦与日俱增。2020年以来镍价进入持续上行阶

段，尤其是 2022年一季度伦镍价格在资本博弈中出现非理性的极端上涨行情，

给下游企业带来巨大的成本压力，在成本重心持续上移的压力下，套期保值对冲

风险的必要性愈发明确。

硫酸镍与镍的相关性在月度上达到 0.6左右，具备套保的可行性。从基差的表现

上看，历史上都比较平稳，但是在近期这一波行情下，期货的涨幅大幅超过现货，

基差快速下行。

图 1：价格表现 图 2：累计收益率表现

数据来源：天软 Wind 华泰期货研究院 数据来源：天软 Wind 华泰期货研究院

图 3：基差表现（基差=现货累计收益率-期货累计收益率） 图 4：期现货相关性（长周期可看成月度相关性）

数据来源：天软 Wind 华泰期货研究院 数据来源：天软 Wind 华泰期货研究院
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对于库存环节，企业最需要规避的是库存价格下跌的风险，当我们对未来市场走

势不明确时，最直接的对冲手法就是去期货市场上开空头提前锁定销售价格，劣

势是市场发生上涨时，享受不到库存增值的利好。而当我们对未来市场的走势有

一定的把握，我们就可以选择更为灵活的期权，相当于价格保险，对于不同的市

场行情，可以采用不同的期权策略，以期获得由于期货的对冲效果。本文选择沪

镍历史上的三个上涨、震荡和下跌的行情进行模拟，具体分析在不同的行情中，

企业期货和期权适用的对冲策略，并通过对比对冲效果，给出不同场景的建议对

冲策略，最后我们也将给出当下市场状况，推荐套保策略。

图 5：镍代表性行情累计收益率

数据来源：天软 Wind 华泰期货研究院

图 6：镍代表性行情月度收益率

数据来源：天软 Wind 华泰期货研究院

我们模拟提前锁定一个月镍库存价值的过程，月度滚动，库存量假设为 1000吨/

月，基于期现货的相关性、风险表现以及历史回测的结果，建议按照采购市值的

0.8进行期货/期权对冲。
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图 7：套保比例 0.8 图 8：套保比例 0.5

数据来源：天软 Wind 华泰期货研究院 数据来源：天软 Wind 华泰期货研究院

具体操作大致为，生产结束后，开仓 800吨期货/期权（1000*0.8 = 800)，现货每

个月按量生产，但衍生品市场持续滚动对冲新一批产品，所以持仓一直保持在 800

吨，同时需要对期货、期权进行滚动移仓换月。

三、 套保策略

（一）单边上涨行情

时间段：2020-07-01 ~ 2021-01-01（六个月）

对冲策略：

期货建议使用期货空头策略，提前锁定销售价格。

期权建议使用看跌期权策略，可以提供有效的回撤保护，锁定最大亏损金额，同

时在行情下跌时也能提供有效保护。成本较高，无保证金，无需面临追保风险。



华泰期货|套期保值报告

2022-06-02 5 / 16

图 9：期货空头策略 图 10：买入看跌期权策略

数据来源：华泰期货研究院 数据来源：华泰长城资本 华泰期货研究院

看跌期权只有一个执行价，执行价选取 1，也就是价格只要下跌，可以拿到全额

收益，当价格上涨则收益为 0。

表格 4: 看跌期权要素表（持有到期，并滚动续作）
方案 1 方案 2 方案 3

名称 平值看跌期权 虚值 97%看跌期权 虚值 95%看跌期权

结构 看跌期权 看跌期权 看跌期权

执行价 100% 97% 95%
期限 一个月 一个月 一个月

期权费（区间平均）3.49%（仅供参考，具体以询价为准） 2.26%（仅供参考，具体以询价为准） 1.67%（仅供参考，具体以询价为准）

期初保证金 0% 0% 0%

资料来源：华泰长城资本 华泰期货研究院
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对冲表现：

价格上涨，现货库存端增值，期货端亏损，使用期货对冲的期现组合整体价值平

稳，而使用期权能保证大部分的盈利。

图 11：单一资产月度损益（价格上涨现货盈利，但是为了方便对比，此处现货损益使用现货空头）

数据来源：天软 Wind 华泰期货研究院

对冲的资金成本

期货的资金成本来自三部分：

1. 期货价格发生上涨的保证金预留：本文按照 20%的浮亏模拟最大资金占

用，实际操作上需要多预留一些。

图 12：对冲前后累计损益对比

数据来源：天软 Wind 华泰期货研究院
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2. 期货保证金占用：本文使用 10%作为保证金比例，实际操作需结合当下

交易所保证金要求。

3. 交易手续费：本文使用镍期货开平仓手续费是 3元/手，开平仓手续费约

为 4800元，实际操作需结合当下交易所手续费要求。

其中前两项成本来自于资金占用（约为当前市价的 32%）的利息（按照 5%的利

率估算），第三项是费用。买入看跌期权没有额外费用，期权费在净利润中考虑

过了，期货仓位预留资金大概 3100万左右，利息与手续费大概在 14万以下。

图 13：每月对冲端资金成本

数据来源：天软 Wind 华泰期货研究院

小结

在看涨的行情下，期权的表现略优于期货，使用一定量的期权费，能保住现货的

盈利，即使价格下行看跌期权可以提供保护，可以以执行价行权，所以如果判断

未来的价格单边大幅上行，使用期权是一个更优的选择。平值期权表现最优，价

格也是最贵的，选择什么执行价格，涉及到期权价格与绝对收益的取舍。

（二）单边下跌行情

时间段：2019-10-10 ~ 2020-03-10（五个月）

对冲策略：

期货建议使用期货空头策略，提前锁定销售价格。

期权建议使用看跌领口期权策略，能够在行情出现大幅下跌的时候提供有效保护，

同时获得一个安全区间，使得当价格上涨回调时，能够得到小幅区间保护。成本

低于普通期权，保证金低于场内期货。
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图 14：期货空头策略 图 15：看跌领口期权策略

数据来源：华泰期货研究院 数据来源：华泰长城资本 华泰期货研究院

看跌领口期权有两个执行价 X1、X2，X1选取 100，也就是价格只要下跌，可以

拿到全额收益，当价格上涨时则与 X2有关，例如 X2取 103，也就是价格上涨不

超过 3%，不赚不亏，价格上涨超过 3%时，超过部分都是期权的亏损，可以通俗

理解为，通过支付 1.75%的期权费（比例每个月会变），换取了上涨 3%的安全垫，

安全垫越厚，期权费越高。
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表格 5: 看跌领口期权要素表（持有到期，并滚动续作）
方案 1 方案 2

名称 1%安全区间看跌领口期权 3%安全区间看跌领口期权

结构 看跌领口期权 看跌领口期权

执行价 100%、101% 100%、103%
期限 一个月 一个月

期权费（区间平均） 0.95%（仅供参考，具体以询价为准） 1.75%（仅供参考，具体以询价为准）

期初保证金 10%（仅供参考，具体以询价为准） 10%（仅供参考，具体以询价为准）

资料来源：华泰长城资本 华泰期货研究院

对冲表现：

价格下跌，现货库存端贬值，期货端与期权端盈利，两个对冲工具均能较好的控

制风险。

图 16：单一资产月度损益（价格下跌现货亏损，但是为了方便对比，此处现货损益使用现货空头）

数据来源：天软 Wind 华泰期货研究院

图 17：对冲前后累计损益对比

数据来源：天软 Wind 华泰期货研究院

对冲的资金成本
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期货的资金成本来自三部分：期货价格发生下跌的保证金预留（本文按 20%的浮

亏模拟）；期货保证金占用（本文使用 10%）；交易手续费（平仓手续费是 3元

/手一个月约 4800元），实际操作需结合当下环境要求。其中前两项成本来自于

资金占用的利息（按照 5%的利率估算），第三项是费用。

看跌领口期权只包含前两项的成本，无交易手续费。并且保证金预留与领口的执

行价有关，例如 100-103领口期权，保证金需要预留 17%，100-101领口期权，

保证金需要预留 19%. 月度资金占用大概 3500万左右，资金成本不超过 16万元/

月。

图 18：每月资金占用

数据来源：天软 Wind 华泰期货研究院

图 19：每月对冲端资金成本（期权成本为 0，期权费在净利润中考虑了）

数据来源：天软 Wind 华泰期货研究院

小结

在看跌的行情下，期权的表现与期货作用相当，都比不对冲效果好，但是由于期

权需要期权费，所以我们还是建议使用期货来减少成本。
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（三）震荡行情

时间段：2021-06-01 ~ 2021-12-01（六个月）

对冲策略：

期货建议使用期货空头策略，提前锁定销售价格。

期权建议使用熊市价差期权策略，能够在行情出现震荡时提供有效保护，同时锁

定最大亏损，可以有效控制回撤。成本低于普通期权，无保证金，无需面临追保

风险。

图 20：期货空头策略 图 21：熊市价差期权策略

数据来源：华泰期货研究院 数据来源：华泰长城资本 华泰期货研究院
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熊市价差期权有两个执行价，以 3%看涨区间牛市价差期权为例，如果未来价格低

于现价的 97%，期权收益封顶为 3%，如果未来价格大于现价，期权也不损失，价格

在 3%涨幅内，可以获得一定的收益，但收益需要能覆盖成本，才能获得净利润。

表格 6: 熊市价差期权要素表（持有到期，并滚动续作）
方案 1 方案 2

名称 3%看跌区间熊市价差期权 5%看跌区间熊市价差期权

结构 熊市价差期权 熊市价差期权

执行价 100%、97% 100%、95%
期限 一个月 一个月

期权费（区间平均） 1.24%（仅供参考，具体以询价为准） 1.85%（仅供参考，具体以询价为准）

期初保证金 0% 0%

资料来源：华泰长城资本 华泰期货研究院

对冲表现：

行情震荡，期现货价格可能出现方向不同，从长期来看期货与现货的收益可以扎

平，虽然从累计收益上看，期权的收益大于期货，但需要注意，期货可以对冲下

行风险，而期权不能对冲下行风险，盈利来源限于振荡的收益，所以不能以累计

收益作为衡量基准。除了 10月有盈利之外，其他月份期权盈利都没有抵消过期

权费用。

图 22：单一资产月度损益（价格下跌现货盈利，但是为了方便对比，此处现货损益使用现货空头）

数据来源：天软 Wind 华泰期货研究院
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图 23：对冲前后累计损益对比

数据来源：天软 Wind 华泰期货研究院

对冲的资金成本

期货的资金成本来自三部分：期货价格发生下跌的保证金预留（本文按 20%的浮

亏模拟）；期货保证金占用（本文使用 10%）；交易手续费（平仓手续费是 3元

/手一个月约 4800 元），实际操作需结合当下环境要求。其中前两项成本来自于

资金占用的利息（按照 5%的利率估算），第三项是费用。

熊市价差期权没有额外费用，期权费在净利润中考虑过了，期货仓位预留资金大

概在 3800万之内左右，资金成本在 20万/月以下。

图 24：每月对冲端资金成本（期权成本为 0，期权费在净利润中考虑了）

数据来源：天软 Wind 华泰期货研究院

小结

在震荡的行情下，期货表现优于期权，震荡行情下，期货与现货同步性较弱，但

从长期来期货与现货的收益可以扎平，但是期权的优势不明显，主要是由于期权

盈利难以战胜期权费用。
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四、 总结与建议

针对不同场景进行回测，我们给出结论，对于库存套保，价格下跌、震荡时，选

择期货进行对冲最优，而当价格上涨时，使用看跌期权进行对冲最优。

本文继续以硫酸镍为例，对未来的策略和资金使用进行模拟测算：

表格 7: 库存风险对冲未来建议方案及资金成本测算（仅供参考，计算时现货价格 223880 元/吨）

行情背景 对冲方案
套保手

数

月度测算（仅作参考，具体以实际为准）

资金利息 手续费 期权费 总成本 预留资金

计算方法及注意事项（仅供参考）
预留资金

*5%/12

手数*6

元/手

此处按照 5%计算，当前行

情需要 11.7%

资金利息+手续费

+期权费
市值的 44%

预期价格下

跌
期货空头策略 800 328,357 4,800 - 333,157 78,805,760

过渡期间 平值看跌期权、期货空头 各 400 164,179 2,400 4,477,600 4,644,179 39,402,880

预期价格上

涨
平值看跌期权 800 - - 8,955,200 8,955,200 -

* 期权费用仅供参考，具体以询价为准

资料来源：华泰长城资本 华泰期货研究院

如果按照 800手进行期货空头套保，粗略估算预留资金大概需要 7800万元（按

照月度 20%最大跌损，目前的市场保证金 20%估计），单月的资金成本约为 33

万元，单月手续费约为 4800元。

由于目前镍的期权费用比较高昂，虽然我们使用 5%期权费率，已经低于实际的

11.7%，但是 5%的费率依然不便宜，只要月度的涨跌幅小于 5%，期权都无法起

到对冲效果。而实际操作中，当市场恢复平稳后期权的费用会有效降低（例如回

测取间费用为 3.5%），这里有个悖论，市场波动大，未来上涨概率高，期权盈利

机会大，但是伴随着期权费也较贵。在期权费用降低之前，用期货套利是更优的

选择。

套保的效果一定优于不套保，实际操作需要留意期限错配风险、基差风险等。期

货套保主要优势为手续费低，几乎没有固定成本，风险主要是：

1. 谨慎提防价格下行。由于提前锁定了一年的成本，一旦价格下行，短期现

货市场采购的利润无法及时覆盖期货跌损；

2. 策略需要保持连贯性，中途停止或换策略，需要结合现货的采购节奏滚动

进行，保证期现货成本收益匹配，谨防期限错配；

3. 现货价格与期货价格走势背离带来的损失；

4. 对冲数量较大时，可能对期货盘面带来价格冲击，滑点较大。
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看涨期权对冲，好处是下跌期权亏损有限，现货端利润较好，价格上行有保护。

风险主要是：

1. 有期权费这个固定成本，如果价格震荡，可能会有较大损失；

2. 期权费与当时市场波动关联较大，若波动不降，期权费用较高；

3. 现货价格与期货价格走势背离带来的损失（期权行权盈亏与期货挂钩）。
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