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2008年次贷危机爆发，美国等西方发达国家推出量化宽松政策，黄金作为避险、保值

工具，价格一路上涨，最高达到 395.3元/克。随着美国经济转好，发达国家逐渐退出 QE

政策，黄金由于价格虚高、保值功能有所弱化，价格开始震荡回落，这对于从事金银加工企

业而言，金价的回落将使其库存黄金价值大幅缩水，极端情况下，原本的加工利润甚至将被

蚕食殆尽。因此价格风险管理显得尤为重要。

一、买入看跌期权保值的原理

金银加工企业的价格风险管理最常见的手段是利用期货进行套期保值，例如，担心现货

价格下跌造成损失，企业可以在期货市场上卖出等量的期货合约，利用期货合约上的盈利弥

补现货市场上的损失。不过，这种保值方法将放弃市场上涨时带来的现货盈利，因为市场上

涨时，期货头寸将产生亏损，此时现货的盈利抵补了期货头寸的亏损。通过使用期货对冲，

原理上无论市场涨跌，整个组合的价值将不变（忽略掉基差风险）。如果使用期权进行保值，

则在市场下跌时期权的盈利将弥补现货市场的亏损，上涨时期权价值为零，不会产生亏损，

此时保值方可以坐享现货上涨带来的收益。具体我们见下例：

某黄金批发商库存 28公斤黄金，担心金价下跌，于 2014年 8月 29日在纽约 COMEX

买入 9张（相当于 900盎司，27993.15克黄金）12月执行价为 1285的黄金看跌期权，价

格为 29.3美元，此时 COMEX黄金期货 12月合约的价格为 1287.4美元/盎司。由于 COMEX

黄金期权是以黄金期货为标的物的美式期权，也就是说对于该黄金批发商而言，只要价格合

适，它可以随时行权卖出黄金期货。10月 8日，其库存黄金大量出货，此时纽约金 12月期

货合约为 1206美元/盎司，已下跌了 81.4美元/盎司，国内上海黄金交易所现货金 9999也

由之前的 255.04元/克跌至 241.26元/克，很显然批发商亏损较大，由于其买入看跌期权套

保，此时看跌期权的价格却涨到了 83.2美元，浮盈 53.9美元，相比较之下，直接卖出平仓

比较划算。因为如果行权，批发商需要以市价 1206美元/盎司买入纽约金 12月合约，然后

行权，以 1285的执行价格卖出期货，则盈利 1285-1206-29.3=49.7美元/盎司<53.9美元/

盎司，因此直接卖掉期权平仓即可。若不进行套保，批发商将亏损 385840元，套保后仅亏

损 87537.5元。主要是因为纽约金的走势和国内并不百分百一致，这种误差将使得保值效

果有所折扣，另外美元贬值也将使得盈利换回人民币后缩水。倘若 10月 8日金价并没有下

跌而是上涨，如果使用期货保值显然期货部位的亏损将直接抵消掉现货的盈利，而因为使用

了期权，批发商放弃行权即可，现货仍可享受价格上涨带来的好处，损失的仅仅是较小的期

权费而已。从这个角度看，期权有点类似于保险，支付一定的权利金后，给予投资者面临困

境时获取补偿的权利。

现货价格 12月纽约金 权利金



8月 29日 255.04元/克 1287.4美元/盎司 29.3美元/盎司
10月 8日 241.26元/克 1206美元/盎司 83.2美元/盎司

最终盈亏

现货亏损：

255.04-241.26=13.78（元/克）
13.78*28000=385840（元）

直接平仓：83.2-29.3=53.9（美元/盎司）
行权：1285-1206-29.3=49.7美元/盎司
从最终盈利看直接平仓更好

53.9*900=48510（美元）=298302.5（元）

合计
298302.5-385840=-87537.5元
保值后仍亏损 87537.5元

由此可见，通过买入期权，为现货部位进行套期保值，可以有效地保护基础部位的风险

最大损失是确定的，这称为保护性策略。保护性策略优点在于暂用资金少，既能够回避价格

不利变动的风险有限，还可以保留价格有利变动获得收益的能力，不会有追加保证金的风险，

其缺点是相对于卖出期权而言，成本较高，买入期权需要向卖方交纳权利金，必须要价格的

有利变化弥补权利金的损失之后，才会开始出现净盈利（如下图）。
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二、场外期权复制

由于中国境内仍未有期权，对于境内企业而言，踏出国门参与国外交易所期权保值交易，

不仅手续繁琐，而且面临两大风险：一是两个不同的市场走势的误差将一定程度扭曲保值效

果；二是汇率波动的结算风险，因此通过与金融机构签订场外期权协议来进行保值更有针对

性、更为方便、降低风险。

1、利用简单期权进行套期保值

目前我们提供以下几种黄金场外期权协议：

合约标的 黄金期货主力合约

合约期限 一个月、两个月、三个月

合约标的重量 1kg、5kg、10kg
合约类型 看跌期权

现货价格

买入 put 持有现货

合成部位：买入 call

损益



报价单位 元

执行价 合约生效当日的收盘价或者客户指定价格

执行方式 欧式

交割方式 现金交割

报价单位 元（人民币）/克

行权条件
到期时黄金期货主力合约的收盘价低于执行价时，期权可以行权，

由期权买方提出行权，若不提则视为放弃。

假设某企业需要对 30千克的库存黄金进行为期一个月的套期保值，9月 30日，它和我

司签订买入 30千克的黄金期权合约，执行价为 240元/克，而当天黄金期货 12月合约收盘

价 242.85元/克，合约期限一个月，10月 30日到期，以 10月 30日的黄金期货主力合约收

盘价视为结算价。由于黄金波动率较低，黄金期权的报价为 2元/克（注意不同市场下黄金

期权报价不同），即该企业应支付 2×30000=60000元的权利金。则金价上涨和下跌时其盈

亏情况分别如下：

情景 金价上涨 金价下跌

时间 黄金 9999 黄金主力合约 黄金 9999 黄金主力合约

9月 30日 241.24元/克 242.85元/克 241.24元/克 242.85元/克
10月 30日 250元/克 251元/克 228元/克 228.95元/克

盈亏情况

盈利（250-241.24）
×30000=262800

期权不行权

亏损

（241.24-228）×
30000=397200

期权行权，则盈

利：（240-228.95）
×30000=331500

总盈利：262800-60000=202800
总盈利：331500-397200=-65700

-65700-60000=-125700

从上述二表来看，使用黄金期权套保后，在上涨中企业可以放弃行权，坐享金价带来的

现货价值升高的好处，仅亏损期权费，而在金价下跌的时候，现货亏损惨重，达到 39.72

万，但行权后带来的盈利抵补了一部分亏损，变成仅亏损 6.57万，如果考虑到期权费支出，

则亏损 12.57万，显然比不套保的结果好很多。

从权利金角度看，由于波动率较低，2元/克的权利金相当于签订日合约收盘价 242.85

元/克的 0.82%（注意，当波动率、无风险利率升高、合约期限变长时，权利金可能会大幅

上升），而目前如果直接参与期货交易，保证金比例为 12%，显然直接使用期权进行套保资

金占用率较低。其次如果使用期货套保，当行情往对现货有利方向发展时，期货部位的亏损

将大幅降低现货的盈利，而期权仅仅是损失了权利金。第三、使用期货套保时，在具体操作

中，入场节点的选择很重要，加减仓均需要精明的投资判断，一旦操作失误，很可能是满盘

皆输，相对而言，期权就要简单很多，就好像买入一份保险罢了。因此，选择期权进行套期

保值对于想将大部分精力放在实体企业经营的企业家而言更适合。



2、利用障碍期权进行套期保值

在上一个例子中，保值后整个组合还是出现了一定的亏损，这一方面因为期货市场和现

货市场价格未必完全收敛，另一方面却是权利金的缘故。从这个角度讲，期权并不是很便宜。

如果企业愿意承受一定的风险，我们可以选择障碍期权进行保值。

我们仍以上例中的黄金企业为例，假设企业可以忍受一定幅度的黄金价格波动风险，但

是该企业担心大幅的黄金下跌将带来巨额的损失，因此它选择签订一份向下敲入看跌期权协

议，其中障碍水平是 235元/克，执行价为 240元/克，期限仍是 9月 30日至 10月 30日，

合约标的是上海期货交易所黄金期货主力合约，观察价格为协议到期日的期货合约收盘价，

保值重量是 30千克，即所有参数和上例完全相同，除了增加了一个障碍水平。签订这份合

约后，假设到期日 10月 30日的期货价格低于或等于 235元/克，则期权协议生效，由于期

货价格低于执行价格则期权协议被行权；反之，假如价格在 235元/克以上，即使低于执行

价格 240元/克，期权协议也不会被执行，因此企业需要有承受小幅损失的能力。

由于镶嵌了一个障碍水平，这种向下敲入看跌期权的价格较之前的一般看跌期权便宜了

许多。基于和上例一样的黄金价格波动率预期值，我们测算得该障碍期权的报价为 0.77元/

克，即该企业应支付 0.77×30000=23100元的权利金。则金价上涨和下跌时其盈亏情况分

别如下：

情景 金价上涨 金价下跌（跌破障碍水平） 金价下跌（未跌破障碍水平）

时间 黄金 9999
黄金主

力合约
黄金 9999 黄金主力合约 黄金 9999

黄金主力

合约

9月
30日

241.24 242.85 241.24 242.85 241.24 242.85

10月
30日

250 251 228 228.95 234.6 235.3

盈亏

情况

盈利（250-241.24）
×30000=262800

期权不

行权

亏损（241.24-228）
×30000=397200

期权行权，则盈

利：（240-228.95）
×30000=331500

亏损

（241.24-234.6）
×30000=199200

未触及障

碍水平，期

权不生效

总盈利：

262800-23100=239700
总盈利：331500-397200=-65700

-65700-23100=-88800
总盈利：-199200

由上表可知，相对于买入简单看跌期权，买入障碍敲入期权在黄金价格上涨时，由于权

利金大幅减少，企业获得的盈利增加；而当黄金价格跌破障碍水平时，因权利金减少，保值

效果也更好。不过当金价下跌而未跌破障碍水平时，由于期权合约不生效，企业需要承受一

定幅度的亏损。由此可见，鱼与熊掌不可兼得。若企业风险偏好较为保守，则期权费将较高；

若企业想提高盈利水平，期权费将降低但须同时承担一定的风险。在具体操作时应结合企业

的风险承受能力以及其对市场的预期情况来选择合适的期权进行保值。



在此，也许有人会问，为什么不直接买入一个执行价为 235元/克的虚值看跌期权，两

者均是在黄金期货价格低于 235元/克时被行权，显然简单的期权结构更便于客户理解，另

外虚值期权可能更便宜。选择上述障碍期权，这是因为若买入执行价为 235元/克的虚值看

跌期权，若价格跌至 230元/克，则企业仅能获利 235-230=5元/克，买入本例中的障碍期权

则可获利 240-230=10元/克。另外虽然虚值期权比较便宜，但两者的价格差别仅是 0.34元

/克，显然选择上述的障碍期权更为划算。

由于障碍期权属于奇异期权，一般均是场外签订协议进行交易。由此可见，场外期权比

场内期权更为灵活，可以结合企业自身情况设计出更符合企业需求的期权结构。


