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1. 报告场景设置 

 

表 1.1：假想企业情况 

假想企业情况 
卖出套保者 买入套保者 

螺纹钢贸易商 房地产企业 

年销售量或采购量（吨） 72000 72000 

平均每月销售或采购量（顿） 6000 6000 

套保频度（每月次数） 2 次 2 次 

每期传统套保建仓总量（手） 300 300 

套保启动时间 月初（月底）、月中 月初（月底）、月中 

套保周期（自然日） 60 60 

套保模式 卖出套保 买入套保 

资金成本（%） 2.25%% 5.45% 

资金来源 自有资金 银行融资 

企业经营流动资金（万元） 4000 4000 

期货端同时占用最大资金（万元） 500 500 

期货保证金比例 15% 15% 

资料来源：南华期货研究所 

2. 非对称套保策略原理简介 

2.1. 传统套保的问题 
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2.2. 非对称套保原理 

 

资料来源：南华期货研究所 

2.3. 评估非对称套保策略的指标 
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3. 模型计算方法及主要参数 

3.1. 两家企业套保期货端情况 

 

 

 

 

3.2. 非对称套保主要参数 

非对称套保约束 

非对称套保 非对称套保 

目标位累计建

仓量接近情况 

目标位期货端

盈利接近情况 

加码价差（元/吨） 60 60 

加码量差（手） 3 3 

首次建仓量（手） 41 51 

目标价差（元/吨） 800 800 
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3.3. 期权定价模型及计算说明 

为了便于比较不同套保方法的优劣，非对称套保跟踪报告引入了期权套保效果的对

比。虽然期权的定价可以采用标准的 BS模型，但模型中涉及的参数则是没有统一的标

准，不同的做市商会给出不同的参数，从而得出不同的期权价格。本报告的期权计算涉

及以下的假设和参数设定： 

1) 期权定价模型采用 BS定价模型； 

2) 模型中的时间采用交易日； 

3) 无风险收益率采用 3.085%，接近当前银行 1年期理财产品的平均收益率； 

4) 跟踪报告中期权计算采用的波动率取南华螺纹指数的历史波动率，其中第 1个

交易日的波动率=历史波动率+2%（场外期权的客户买价波动率），第 2-42 个

交易日的波动率=历史波动率（场外期权的客户卖价波动率）。 

5) 综述报告中已经结束套保的期权回溯分析采用套保启动点后套保期内的最大

波动率，以便评估最大的安全边际。 

6) 综述报告中期权套保的效果，要根据做市商报价与理论价的偏差做调整评估，

没有期货套保那样确定的结果。 

 

 

 

 

 

4. 非对称套保策略交易数据跟踪 

4.1. 
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数据来源：南华期货研究所 

4.2. 
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表 4A：第 19期非对称套保（建仓量接近模式），房产企业买入套保（2019年 11月 29日启动） 

套保 

天数 

RB2005 

第 19期 

期货 

收盘价 

天津 

现货价 

看涨期权 

收盘价 

（理论价） 

非对称买入套保 

（目标位处与传统成交量接近） 

传统期货模式 

买入套保 

传统期权模式 

买入套保 

当日 

建仓量 

累计 

建仓量 

当日 

建仓价 

持仓 

均价 

期货端 

盈亏 

整体 

盈亏 

期货端 

盈亏 

整体 

盈亏 

期权端 

盈亏 

整体 

盈亏 

天 日期 元/吨 元/吨 元/吨 手 手 元/吨 元/吨 万元 万元 万元 万元 万元 万元 

29 2019/12/27 3541 3610 138.3454  0 114 0.00 3483.84 6.52  90.52  34.20  118.20  10.35  94.35  

32 2019/12/30 3545 3620 140.1939  0 114 0.00 3483.84 6.97  87.97  35.40  116.40  10.90  91.90  

33 2019/12/31 3569 3620 158.2849  0 114 0.00 3483.84 9.71  90.71  42.60  123.60  16.33  97.33  

35 2020/1/2 3547 3630 138.8682  0 114 0.00 3483.84 7.20  85.20  36.00  114.00  10.51  88.51  

36 2020/1/3 3543 3630 134.5028  0 114 0.00 3483.84 6.74  84.74  34.80  112.80  9.20  87.20  

交易简评：12 月 12 日触发第 3 次建仓价，加码 35 手。 

注释 1：加码价差 60 元，量差 3 手，首次建仓量 41 手。 

注释 2：传统套保总建仓量为 300 手，建仓价 3427 元（取 RB2005 合约 11 月 29 日收盘价）。 

注释 3：看涨期权价格按照启动点后 42 个交易日到期计算，执行价 3427 元，关于期权定价参见 3.3 节说明。 

表 4B：第 20期非对称套保（建仓量接近模式），房产企业买入套保（2019年 12月 12日启动） 

套保 

天数 

RB2005 

第 20期 

期货 

收盘价 

天津 

现货价 

看涨期权 

收盘价 

（理论价） 

非对称买入套保 

（目标位处与传统成交量接近） 

传统期货模式 

买入套保 

传统期权模式 

买入套保 

当日 

建仓量 

累计 

建仓量 

当日 

建仓价 

持仓 

均价 

期货端 

盈亏 

整体 

盈亏 

期货端 

盈亏 

整体 

盈亏 

期权端 

盈亏 

整体 

盈亏 

天 日期 元/吨 元/吨 元/吨 手 手 元/吨 元/吨 万元 万元 万元 万元 万元 万元 

16 2019/12/27 3541 3610 88.8296  0 41 0.00 3524.00 0.70  18.70  5.10  23.10  -3.50  14.50  

19 2019/12/30 3545 3620 89.7070  0 41 0.00 3524.00 0.86  15.86  6.30  21.30  -3.24  11.76  

20 2019/12/31 3569 3620 102.3814  0 41 0.00 3524.00 1.85  16.85  13.50  28.50  0.56  15.56  

22 2020/1/2 3547 3630 87.4018  38 79 3584.00 3552.86 -0.46  11.54  6.90  18.90  -3.93  8.07  

23 2020/1/3 3543 3630 83.8799  0 79 0.00 3552.86 -0.78  11.22  5.70  17.70  -4.99  7.01  

交易简评：1 月 2 日触发第 2 次建仓价，加码 38 手。 

注释 1：加码价差 60 元，量差 3 手，首次建仓量 41 手。 

注释 2：传统套保总建仓量为 300 手，建仓价 3524 元（取 RB2001 合约 12 月 12 日收盘价）。 

注释 3：看涨期权价格按照启动点后 42 个交易日到期计算，执行价 3524 元，关于期权定价参见 3.3 节说明。 

表 4C：第 21期非对称套保（建仓量接近模式），房产企业买入套保（2019年 12月 31日启动） 

套保 

天数 

RB2005 

第 21期 

期货 

收盘价 

天津 

现货价 

看涨期权 

收盘价 

（理论价） 

非对称买入套保 

（目标位处与传统成交量接近） 

传统期货模式 

买入套保 

传统期权模式 

买入套保 

当日 

建仓量 

累计 

建仓量 

当日 

建仓价 

持仓 

均价 

期货端 

盈亏 

整体 

盈亏 

期货端 

盈亏 

整体 

盈亏 

期权端 

盈亏 

整体 

盈亏 

天 日期 元/吨 元/吨 元/吨 手 手 元/吨 元/吨 万元 万元 万元 万元 万元 万元 

1 2019/12/31 3569 3620 105.9236  41 41 3569.00 3569.00 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

3 2020/1/2 3547 3630 81.4215  0 41 0.00 3569.00 -0.90  -3.90  -6.60  -9.60  -7.35  -10.35  

4 2020/1/3 3543 3630 78.5164  0 41 0.00 3569.00 -1.07  -4.07  -7.80  -10.80  -8.22  -11.22  

5                             

6                             
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交易简评：12 月 31 日以 RB2005 合约收盘价启动 

注释 1：加码价差 60 元，量差 3 手，首次建仓量 41 手。 

注释 2：传统套保总建仓量为 300 手，建仓价 3569 元（取 RB2005 合约 12 月 21 日收盘价）。 

注释 3：看涨期权价格按照启动点后 42 个交易日到期计算，执行价 3569 元，关于期权定价参见 3.3 节说明。

 

数据来源：南华期货研究所 

4.3. 

表 5A：第 19期非对称套保（建仓量接近模式）动态数据：钢贸商卖出套保（2019年 11月 29日启动） 

套保 

天数 

RB2005 

第 19期 

期货 

收盘价 

天津 

现货价 

看跌期权 

收盘价 

（理论价） 

非对称卖出套保 

（目标位处与传统成交量接近） 

传统期货模式 

卖出套保 

传统期权模式 

卖出套保 

当日 

建仓量 

累计 

建仓量 

当日 

建仓价 

持仓 

均价 

期货端 

盈亏 

整体 

盈亏 

期货端 

盈亏 

整体 

盈亏 

期权端 

盈亏 

整体 

盈亏 

天 日期 元/吨 元/吨 元/吨 手 手 元/吨 元/吨 万元 万元 万元 万元 万元 万元 

29 2019/12/27 3541 3610 23.8628  0 41 0.00 3427.00 -4.67  -88.67  -34.20  -118.20  -24.00  -108.00  

32 2019/12/30 3545 3620 21.7113  0 41 0.00 3427.00 -4.84  -85.84  -35.40  -116.40  -24.64  -105.64  

33 2019/12/31 3569 3620 15.8045  0 41 0.00 3427.00 -5.82  -86.82  -42.60  -123.60  -26.41  -107.41  

35 2020/1/2 3547 3630 18.3924  0 41 0.00 3427.00 -4.92  -82.92  -36.00  -114.00  -25.64  -103.64  

36 2020/1/3 3543 3630 18.0339  0 41 0.00 3427.00 -4.76  -82.76  -34.80  -112.80  -25.74  -103.74  

交易简评：2019 年 11 月 29 日以 RB2005 合约收盘价 3427 元启动 

注释 1：加码价差 60 元，量差 3 手，首次建仓量 41 手。 

注释 2：传统套保总建仓量为 300 手，建仓价 3427 元（取 RB2001 合约 11 月 29 日收盘价）。 

注释 3：看跌期权价格按照启动点后 42 个交易日到期计算，执行价 3427 元，关于期权定价参见 3.3 节说明。 

表 5B：第 20期非对称套保（建仓量接近模式）动态数据：钢贸商卖出套保（2019年 12月 12日启动） 

套保 

天数 

RB2005 

第 20期 

期货 

收盘价 

天津 

现货价 

看跌期权 

收盘价 

（理论价） 

非对称卖出套保 

（目标位处与传统成交量接近） 

传统期货模式 

卖出套保 

传统期权模式 

卖出套保 

当日 

建仓量 

累计 

建仓量 

当日 

建仓价 

持仓 

均价 

期货端 

盈亏 

整体 

盈亏 

期货端 

盈亏 

整体 

盈亏 

期权端 

盈亏 

整体 

盈亏 

天 日期 元/吨 元/吨 元/吨 手 手 元/吨 元/吨 万元 万元 万元 万元 万元 万元 

16 2019/12/27 3541 3610 71.4397  0 79 0.00 3495.14 -3.62  -21.62  -5.10  -23.10  -8.72  -26.72  

19 2019/12/30 3545 3620 68.2958  0 79 0.00 3495.14 -3.94  -18.94  -6.30  -21.30  -9.66  -24.66  

20 2019/12/31 3569 3620 56.9513  0 79 0.00 3495.14 -5.83  -20.84  -13.50  -28.50  -13.06  -28.06  

22 2020/1/2 3547 3630 63.9552  0 79 0.00 3495.14 -4.10  -16.10  -6.90  -18.90  -10.96  -22.96  

23 2020/1/3 3543 3630 64.4191  0 79 0.00 3495.14 -3.78  -15.78  -5.70  -17.70  -10.82  -22.82  

交易简评：12 月 17 日触发第 2 次建仓价，加码 38 手。 

注释 1：加码价差 60 元，量差 3 手，首次建仓量 41 手。  

注释 2：传统套保总建仓量为 300 手，建仓价 3524 元（取 RB2001 合约 12 月 12 日收盘价）。 

注释 3：看跌期权价格按照启动点后 42 个交易日到期计算，执行价 3524 元，关于期权定价参见 3.3 节说明。 
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表 5A：第 21期非对称套保（建仓量接近模式）动态数据：钢贸商卖出套保（2019年 12月 31日启动） 

套保 

天数 

RB2005 

第 21期 

期货 

收盘价 

天津 

现货价 

看跌期权 

收盘价 

（理论价） 

非对称卖出套保 

（目标位处与传统成交量接近） 

传统期货模式 

卖出套保 

传统期权模式 

卖出套保 

当日 

建仓量 

累计 

建仓量 

当日 

建仓价 

持仓 

均价 

期货端 

盈亏 

整体 

盈亏 

期货端 

盈亏 

整体 

盈亏 

期权端 

盈亏 

整体 

盈亏 

天 日期 元/吨 元/吨 元/吨 手 手 元/吨 元/吨 万元 万元 万元 万元 万元 万元 

1 2019/12/31 3569 3620 105.9236  41 41 3569.00 3569.00 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

3 2020/1/2 3547 3630 103.3736  0 41 0.00 3569.00 0.90  3.90  6.60  9.60  -0.76  2.24  

4 2020/1/3 3543 3630 104.4231  0 41 0.00 3569.00 1.07  4.07  7.80  10.80  -0.45  2.55  

5                             

6                             

交易简评：12 月 31 日以 RB2005 收盘价启动  

注释 1：加码价差 60 元，量差 3 手,首次建仓量 41 手。 

注释 2：传统套保总建仓量为 300 手，建仓价 3569 元（取 RB2005 合约 12 月 31 日收盘价）。 

注释 3：看跌期权价格按照启动点后 42 个交易日到期计算，执行价 3569 元，关于期权定价参见 3.3 节说明。 

数据来源：南华期货研究所 

 

 

 

 

 

5.1. 

图 7：非对称买入套保策略与传统买入套保策略期货盈亏走势图（上升走势） 

 

资料来源：南华期货研究所深圳分所 
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5.2. 

图 8：非对称卖出套保策略与传统卖出套保策略期货盈亏走势图（上升走势） 

 

资料来源：南华期货研究所深圳分所 
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南华期货分支机构 
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2019年度金融策略报告 
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