
LPG 期货、期权流动性提升 功能初步显现

上市首周交出满意“答卷”

3 月 30 日，我国气体能源衍生品液化石油气（LPG）期货挂牌上市。LPG 期权于 3 月 31 日挂牌上市，这是我国首

个气体能源衍生品。一周以来，LPG 期货、期权的成交量、持仓量较上市首日有明显提升，在价格大幅波动中始终保持着

充足的流动性，价格发现和避险功能初步发挥，为产业企业套保提供了机会和空间。LPG 期货、期权上市无疑给企业带来

了风险对冲工具，如何利用好 LPG 期货、期权应对当下的风险难题，成为 LPG 产业链企业的必修课。借助衍生品工具进行

风险对冲，稳定现货经营，LPG 产业链企业与上下游伙伴共克时艰。



A 首周成交活跃为产业套保提供空间

在原油、能化板块大幅振荡，以及国际疫情影响的特殊背景下，市场热盼的 LPG 期货、

期权于 3 月 30 日、31 日同步上市。期货方面，首周有超过 3.1 万个客户参与 LPG 期货交

易，成交量为 95.5 万手（单边，下同）、日均持仓量为 2.71 万手，首周日均成交量、持仓

量较上市首日分别上涨了 98%、106%。综合首周市场表现来看，LPG 期货价格波动合理，

有效反映了市场预期和供需变化。市场各方理性、积极参与，市场流动性较为充足，为企业

套保避险提供了合理、有效的交易空间。

“受国际原油价格下跌后维持低位运行以及海外疫情的影响，LPG 期货上市首日大幅

低开，主力 2011 合约挂牌基准价为 2600 元/吨，首日开盘价为 2350 元/吨，较基准价低

10%。”徽商期货研究所能化分析师刘娇向期货日报记者描述说，随后在供需基本面和市

场舆情变化的影响下，LPG 期货价格多日呈现振荡走高之势。这一方面是出于估值修复的

逻辑；另一方面是 3 月 31 日沙特阿美公司公布了 4 月 CP 价格（沙特合同价），丙烷为 230

美元/吨、丁烷为 240 美元/吨，虽然较 3 月大幅下跌，但高于此前 205 美元/吨的市场预期。

由于市场已经提前消化了利空消息，所以此次 CP 价格发布后反而增加了市场信心。此外，

近日利好消息促进原油价格回升，带动 LPG 价格上涨，基差不断修复。

“从价格走势看，LPG 期货上市后，行情变化符合基本面和市场预期，价格发现功能

逐渐有效发挥。从交易规模看，市场活跃度良好，生产企业和投资企业均有参与。”刘娇说。

期权方面，LPG 期权上市首周在保持平稳运行的基础上流动性不断改善，丰富了企业

利用衍生品工具避险的策略和机制。截至 4 月 3 日，LPG 期权累计成交 18686 手、持仓量

为 5705 手。其中，看涨期权与看跌期权的成交量分别是 9289 手、9397 手，持仓量分别

是 2938 手、2767 手。上周最后一个交易日的成交量、持仓量较首日分别上涨 37.4%、



172.6%。日均成交量、持仓量分别占标的期货的 2.5%、16.0%。市场人士认为，持仓量占

标的期货比例较高，在一定程度上反映出当前行情下企业对利用期权工具开展风险管理的意

愿增强。

值得注意的是，由于 LPG 期货上市首日大跌后，出现了一轮上涨行情，使得行权价 2650

元/吨的看涨期权由上市首日的虚值变为实值，LPG2011—C—2650 成为持仓量最大的看

涨期权。在当前行情下，看涨期权逐步成为企业对冲价格上涨风险的手段。“受期货盘面走

强的影响，看涨期权的权利金有一定上涨，看涨期权成交更活跃。”刘娇表示，相比而言，

看跌期权多头参与者不多，一定程度上也能说明当前市场对于 LPG 价格的预期。

此外，在境内外原油价格和现货价格大幅波动的影响下，首周 LPG 各期权合约的隐含

波动率充分反映了市场看法。持仓量最大的 2011 系列的 24 个期权合约隐含波动率在 51%

—55%之间，始终维持在较高水平。

B 产业链企业风险管理需求大大提升

记者了解到，自 LPG 期货、期权上市以来，流动性合理、市场功能逐步显现，进一步

提振了 LPG 产业链企业参与衍生品交易的信心。LPG 是我国第一个期货、期权同步上市的

品种，相比于此前只有单一的期货或期权品种上市，LPG 产业链企业一下子收获了两个衍

生品避险工具，期货与期权灵活组合备受产业链企业青睐。当前，用一套灵活多样的“组合

拳”提高企业风险管理能力，成为 LPG 产业链企业的共识。

事实上，近期国内外“黑天鹅”事件频发，导致国内 LPG 产业链企业风险管理需求大

大提升，也对衍生品工具提出了更高要求。近年来，我国 LPG 进口依存度持续走高，国内



市场与国际市场联动性不断增强。近期，原油价格大幅波动、国际疫情扩散等，会通过影响

进口价格来加剧国内市场价格波动，使得 LPG 产业链相关企业面临更大的经营风险。

据了解，我国作为全球 LPG 第一大进口国，企业往往只能被动接受国外能源企业报价。

以近期的 LPG 价格波动为例，今年 1 月沙特丙烷 FOB 价格为 526 美元/吨，如今价格已经

跌到 230 美元/吨。同期，广东地区 LPG 出厂价从 5050 元/吨下跌到 2500 元/吨。3 个月

内，LPG 价格腰斩。

“对中国的 LPG 进口商来说，运输在途的 LPG 会因为国际价格走低，面临较大的货物

贬值压力；对生产企业来说，库存跌价也难以忍受，造成经营风险。国内 LPG 行业传统的

销售模式经历炼厂、贸易商、储气站、客户等多个环节，如果周转速度慢，同样会面临降价

损失。”冠通期货研究咨询部经理王静告诉期货日报记者，之前国内一直缺少气体能源品种

的对冲工具，企业只能在国际市场上进行风险对冲。

虽然我国 LPG 产业中游贸易商和部分下游化工企业以接触进口货源为主，有比较丰富

的利用外盘衍生品管理价格风险的经验，但由于我国国产气以混合气为主，与外盘衍生品标

的物的纯气在品质和用途上有所差异。因此，接触这部分货源较多的上游炼厂和下游燃气企

业，难以运用外盘衍生品满足其风险管理需求。国投安信期货能源首席分析师高明宇认为，

目前大商所上市的 LPG 期货能填补这一空白，为国内市场参与者提供更个性化的风险管理

工具。

能源作为商品市场中的一个枢纽，在最核心的煤、油、气三个领域中，气体能源随着自

身发展，价格与原油脱钩现象越发明显，LPG 企业迫切需要有针对性的风险管理工具。“纵

向来看，我国期权市场相比期货市场在品种上相对较少，LPG 期权上市能有效弥补能源类

期权的空白，有助于企业面对越发复杂的市场环境，满足个性化的风险管理需求。”高明宇



认为，LPG 能为其他能源期权和天然气类衍生品进行试水，探索并完善国内能源市场价格

体系形成机制。

C 用“期货+期权”组合工具应对风险

有了期货和期权品种，LPG 产业链企业在风险管理时再也不用愁了，但如何用好这对

组合工具需要在实践中慢慢摸索。

据了解，价格大跌对国内液化气产业链中备有液化气库存的实体企业带来了巨大的库存

减值风险，尤其是在春节前后下游需求放缓造成整体液化气库存偏高的背景下，风险同样被

放大，这时企业通过期货市场进行库存套保尤为重要。

“年初全国液化气均价为 4705 元/吨，3 月中旬跌至 3465 元/吨。若不进行套保，每

吨净亏损 1240 元。”海通期货能源化工研究组长杨安告诉期货日报记者，有了 LPG 期货

后，企业可以在年初卖出等量的液化气对库存进行套保。在期现货基差走势趋同的前提下，

3 月 30 日期货价格同样下跌，弥补了现货库存的亏损。所以说，套保可以有效规避库存减

值风险。同时，企业还可以对原料价格和生产利润等进行套保，锁定成本和利润，通过期货

端弥补现货亏损，对冲风险。

对此，中石油昆仑能源 LPG 销售副总经理张尔嘉认为，有了避险工具之后，在采购和

销售 LPG 业务过程中，都可以使用期货工具进行买入套保或卖出套保。例如，在进口 LPG

的过程中，不仅可以根据期货市场走势提前做好判断和决策，进行锁价或转月计价操作，锁

定利润和控制风险，还可以进行 LPG 和原油、石脑油等不同品种之间的套保。

“当前市场出现了快速下跌风险，企业还可以使用期货工具，实施进口采购货物转月计

价、库存商品套保操作对冲市场下跌风险。”张尔嘉坦言，企业还可以利用衍生品市场建立



虚拟库存。比如，就业务量大的企业而言，市场变化经常造成存货跌价损失或者采购成本增

加，可以通过在期货市场建立虚拟库存丰富经营模式。

商品期权作为重要的金融衍生品工具，具有保险、增强收益、波动率管理等功能。目前

较为成熟的企业已经将期权工具进行组合操作。对于 LPG 产业链企业而言，可以利用“期

权+期货”组合进行风险对冲。

“以库存保值为例，2 月底受全球金融市场大跌的影响，液化石油气价格存在大幅下跌

风险。在这种情况下，库存汽油可以选择以买入看跌期权为主，支付 80 元/吨的权利金购

买平值期权。”杨安表示，如果后期价格大幅下跌 400 元/吨，权利金就会相应大幅增加，

当权利金涨至 520 元/吨时，企业可以选择平仓或者行权赚取期权收益，从而弥补现货价格

的损失；如果后期价格上涨，那么现货库存将会升值，同时买入看跌期权保值部分仅损失权

利金而已。

以上市后的表现来看，由于 LPG 期货上市首日大跌，次日涨停，LPG 期权隐含波动率

处于近 50%的高位区间，期权权利金较贵。“当前这个时候，有库存的企业非常适合选择

卖出深度虚值的看涨期权。”王静解释说，当前的隐含波动率在 50%的高位，这是上市初

期的特征，后期随着价格逐步平稳，波动率也会逐步下降。因此，卖出深度虚值看涨期权，

不仅可以实现套保效果，还能更大程度上降低企业成本。

刘娇还表示，目前国际原油市场波动对 LPG 价格的影响较大，可以考虑与国内 INE 原

油或其他相关能源类品种进行套利，合理配置头寸。LPG 上游企业也可以考虑持有看跌期

权多头头寸进行套保操作，以对冲未来价格下跌的风险。

现有情况下，不少业内人士建议，有保值需求的产业链企业可卖出行权价较高的深度实

值看涨期权和现货组成备兑组合。待期货价格逐渐企稳后，再根据自身需求择机建立虚值、

浅虚值看跌期权，对冲价格下跌风险。



D 企业需在实践中摸索和积累套保经验

入市避险是企业的必修课。对于 LPG 期货、期权新品种，不少企业正在实践中慢慢摸

索和积累套保经验。在采访中，面对价格下跌风险，有的企业希望可以进行做空套保，但直

接做空又担心价格波动中追加保证金的问题；如果直接买入看跌期权，在下跌行情中还需要

付出比平时更高的权利金成本。“这种情况下，借助 LPG 期货、期权组合，可以帮助企业

匹配更多的预期场景。”王静如是说。

在她看来，如果企业整体看空后市，同时又担心价格反弹，可以在尝试利用期货空单进

行套保的同时买入看涨期权，给企业的套保买一份“安心”。当然，如果企业认为买入看涨

期权的权利金成本较高，为降低套保成本，同时又认为反弹幅度不会太大，可以在卖出期货

的同时卖出看跌期权。“若企业对于期权的运用更加熟练，还可以构建更多适用于不同预期

的‘期权+期权’‘期货+期权’‘现货+期权’等多种组合，实现企业对冲跌价风险，降

低资金成本。”王静向期货日报记者分析说。

值得一提的是，根据大商所的公告，LPG 期权合约与 LPG 期货合约不合并限仓。非期

货公司会员和客户持有的某月份期权合约中，所有看涨期权的买持仓量和看跌期权的卖持仓

量之和、看跌期权的买持仓量和看涨期权的卖持仓量之和，在上市初期分别不超过 8000 手，

具有实际控制关系的账户按照一个账户管理。“这样企业可以充分利用期货、期权两个市场

的分配，来实现更加符合自身需求的套保操作，而不必太过担心新品种的流动性和市场容量

问题。”王静说。

事实上，实体生产企业已经认识到了要充分利用 LPG 期货、期权提供的价格发现功能，

做套保，平滑利润波动，落实好风控措施，为企业稳定经营保驾护航。“当然，企业参与期

货、期权要严格按套保的方式来操作，把期货、期权当成风控工具而不是博弈工具。”中国



燃气 LPG 事业部副总经理卢平浪表示，作为一个新品种，LPG 期货、期权需要一个不断完

善发展的过程，也需要企业积极参与，保障市场平稳运行。

目前国际液化气价格低位，较为充分地反映了 3 月以来疫情扩散和原油价格暴跌造成

的利空影响，国际市场已有触底反弹迹象。在高明宇看来，随着 4 月低价货源陆续到岸，

国内现货市场跟跌压力依然较大。

“很多炼厂、贸易公司都在密切关注 LPG 期货的表现，预计未来产业客户将会更深度

地参与 LPG 期货，助力企业经营。”杨安表示，面对 LPG 价格波动风险，产业客户需要利

用期货来发现价格和管理风险，通过 LPG 期货、期权来进行低位锁定成本、高位对冲库存

风险等操作，提高企业竞争力和风险管理能力。

“待中东离岸价格企稳反弹、国内市场利空情绪释放、国内外价差修复后，大商所上市

的冬季旺季合约的价格弹性和配置价值有望显现，基差由正转负的可能性较大。”高明宇认

为，有 LPG 采购需求的企业届时可布局多单，防止后市因 LPG 价格大幅反弹而提高采购成

本。

“在具体操作中，现货企业首先要注意自己是只参与交易，还是会涉及交割业务，如果

要参与交割业务，必须有危化品经营资质，并且资质范围中要有 LPG 这一项；其次要明确

自己参与期货市场的目的，是进行套保业务管理风险，还是期现套利获利，并根据自己的业

务模式，建立对应的风控制度和头寸组合。”高明宇表示，要同时参与期权、期货交易的客

户，需注意两者在合约设计上的差异。
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