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近年来，玉米“保险+期货”、场外试点规模不断扩大，取得了良好的效果。市场
人士普遍表示，如果玉米期权上市，为市场提供低成本、高效率的对冲工具，可为
场外期权提供定价参考，交易者可降低场外期权对冲成本，推动“保险+期货”试
点项目和场外期权市场的健康持续发展。

市场定价将有更可靠依据

近年来，期货市场不断探索农业风险管理新路径，开展了场外期权、“保险+期货
”等诸多有益尝试。而无论是场外期权，还是“保险+期货”，“期权费”都是核
心成本之一。

国泰君安风险管理有限公司总经理魏峰表示，在没有场内期权的情况下，场外期权
定价只能参照标的期货合约的历史波动率，定价的准确性、合理性和权威性都存在
缺陷。玉米场内期权的上市，将为玉米场外期权的定价提供权威公开的参考依据，
这将促使场外期权，以及“保险+期货”项目定价更为合理和公允。

嘉吉玉米淀粉与淀粉糖事业部交易经理汤逸兴也指出，玉米期权上市将对“保险+
期货”和场外期权的市场定价起到指导性作用，提供重要的参考标准，提升全市场
定价的透明度。

风险对冲将有更有效工具

目前在玉米的场外期权和“保险+期货”项目中，期货公司风险管理子公司主要利
用期货复制期权进行风险对冲，存在风险对冲手段单一、对冲成本高、波动率风险
无法完全对冲、产生交易滑点和追加保证金风险等问题。

“玉米场内期权的推出无疑将为场外期权和‘保险+期货’试点提供更加有效的对
冲工具，一定程度上降低风险管理子公司在场外期权风险对冲过程中发生损失的可
能性。”永安期货长春营业部总经理金东升称。

魏峰表示，场内期权将丰富期货公司的风险控制手段，从而增强保险方的履约能力
，这将对农户种植收益形成更有力的保障。

市场人士表示，玉米场内期权的上市还可以降低场外期权对冲成本，“保险+期货
”将有更便宜“保费”。

魏峰表示，场内期权能够有效降低场外期权风险对冲成本，从而减少农户的保费支
出。“以一个3万吨、4个月的玉米‘保险+期货’试点项目为例，在玉米场内期权
推出后，场外期权定价波动率能够下调2%-3%，期权费可下降约7-12元/吨，为农
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户节省保险费用约20-36万元。”

金东升对记者说，“如果玉米期权上市，保险公司也可以直接利用场内期权来管理
风险，进而降低对冲成本，提高运转效率，优化项目流程，推动‘保险+期货’规
模进一步扩大，风险管理效果进一步提升。”

鲁证期货场外衍生品部总经理王洪刊指出，随着大商所“保险+期货”、场外期权
试点项目的持续推进，风险管理子公司对玉米场内期权的需求更加强烈，玉米场内
期权的上市值得期待。
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