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摘 要 以地方特色农产品糖料蔗为例，基于 2006−2022年我国白糖期货和现货价格

日度数据，以及广西百色市右江区糖料蔗“保险+期货”试点项目实际数据，通过采用亚式

期权定价模型和 Monte Carlo 模拟方法，对基于白糖期货合约的价格保险费率进行数值模

拟，并完善“保险+期货”模式的价格保险定价机制。研究显示，随着我国白糖期货的功能

逐步发挥，其定价体系已从现货市场转为期货市场为主导，为“保险+期货”模式提供关键

的定价基准。在“保险+期货”模式下，白糖现货价格的波动性小于期货价格的波动性，导

致基于现货价格设定的保险费率相对较低，农户承担的基差风险显著降低。再保险费率低

于价格指数保险费率，保险公司作为风险承保主体，在风险管理中发挥更主动的作用，而不

是仅作为“中介”。在不同的保障水平下，价格指数保险纯保费存在较大差异。因此，保险

公司应进一步提高“保险+期货”模式价格保险定价的精确度，推动“保险+期货”产品的多

样化和差异化，并构建“保险+期货+N”的地方特色农业风险管理服务体系。
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地方特色农产品逐渐成为推动我国农民收入增长的重要动力，对于部分地区而言，甚至已经成

为主要的经济支柱；农业保险为地方特色农产品产业快速发展起到保驾护航的作用，天然橡胶、苹

果、糖料蔗等地方特色价格保险不断推出，以满足农户不断扩大的风险保障需求[1]。然而，地方特色

农产品的生产规模偏小、需求价格弹性较大，保险公司难以承受剧烈价格波动形成的超额赔付风险；

我国现有的农业再保险对地方特色农产品的支持较弱。作为农业保险服务的金融创新模式，“保

险+期货”近些年在我国多地试点，取得了良好成效。据中国期货业协会数据，截至 2022年 4月 30
日，“保险+期货”已覆盖 15个农产品品种，涉及现货数量 896.18万吨、承保货值 421.98亿元①。2023
年中央一号文件明确要“发挥多层次资本市场支农作用，优化‘保险+期货’”，突出其在农业供给侧

结构性改革中的重要性[2]。虽然这一模式提升了保险服务能力，但在实践过程中面临保费定价、资金

来源及系统性风险隐患等一系列挑战[3⁃5]。因此，为了更好地推动地方特色农产品的产业发展和风险

管理，有必要进一步优化和完善“保险+期货”模式的价格保险定价机制，使之更加符合地方特色农

产品产业的实际需求和特点。

本文利用 2006−2022年我国白糖期货和现货价格日度数据，探究白糖期货市场发挥价格发现和

套期保值功能，结合亚式期权定价模型和Monte Carlo模拟方法，对白糖期货合约的价格指数保险和
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期货市场再保险的定价进行数值模拟，并通过广西百色市右江区糖料蔗“保险+期货”试点项目实际

数据实证检验定价模型的有效性，从而充分发挥农产品期货服务产业发展的优势，促进地方特色农

业产业实现高质量发展。

一、文献综述

传统政策性农业保险为农作物的生产过程提供保障，但随着统一的农产品市场形成，以价格为

代表的市场风险逐渐取代自然风险，成为影响农户收入的主要因素[6⁃7]。在农业市场化和现代化的新

形势下，构建适应我国国情的农业风险管理体系以增强农户的风险应对能力，成为农业经济学研究

的重要课题之一[8]。价格指数保险旨在防范市场端的风险，填补了传统政策性农业保险仅关注生产

端的局限性，但目标价格难以确定、系统性风险难以分散等问题仍待解决[9]。期货市场的价格发现与

套期保值功能，为价格指数保险提供了价格稳定和风险对冲的有效补充，使“再保险”成为可能。因

此，“保险+期货”模式应势而生，通过市场机制整合农产品价格的风险管理，为农业的稳定发展奠定

了坚实基础[10⁃11]。实地调研也表明，农户对价格风险的感知水平越高，其参与“保险+期货”的意愿就

越强烈，并且这种参保行为具有显著的溢出效应[12⁃13]。

保险定价在“保险+期货”模式中占据核心地位[14]。从理论层面来看，保险合同与看跌期权具有

同构性，基于复制期权策略的期权模型能够为保险合同提供定价依据[15⁃17]。近年来，格子法[18]、深度学

习框架[19]以及矩方法[20]等数值方法被引入期权定价模型，从而拓宽了其应用领域。目前，我国针对

“保险+期货”定价的探讨主要集中在农产品的属性及其地域性[21⁃22]。例如，郑承利等基于湖北省的

数据分析了鸡蛋期货价格保险产品，进一步指导农户做出最优投保决策[23]。李亚茹等运用随机波动

率模型为鸡蛋期货价格保险定价，并探讨了其作为农产品价格调控工具在价格机制改革中的作

用[24⁃25]。李铭等阐明了“保险+期货”模式在风险管理中的闭环优势，但也指出了其可能产生的高额

保费和交易成本[26]。在此基础上，余方平等提出将更复杂的衍生期权结构纳入产品设计中，并以玉米

价格保险为例进行解析[27]。为了进一步优化定价流程，吴开兵等强调，在定价时应综合考虑农产品价

格数据的特性及保险条款等因素[28]。

综上所述，尽管现有研究已分析了“保险+期货”模式的运行机制和市场效应，但如何使“保险+
期货”更好地服务于地方特色农产品的价格风险管理仍有待进一步探索。因此，本文拟从三个方面

展开探索：一是考虑到糖料种植在我国农业经济中占有重要地位，选取地方特色农产品糖料蔗作为

研究对象，深入解析“保险+期货”模式在价格风险管理中的共性问题和个性化挑战；二是结合随机

模拟和仿真实验，运用亚式期权定价模型和Monte Carlo模拟方法，探究白糖期货价格和现货价格的

波动关系，并模拟计算“保险+期货”模式的价格保险费率；三是以广西百色市右江区糖料蔗“保险+
期货”试点项目为例，验证定价模型在实际应用中的有效性。

二、理论分析和研究假说

我国白糖定价体系历经演变，从全国统一调控逐步转化为广西地方政府的专项管理。自 2019−
2020年榨季起，广西地区的糖料蔗收购价格不再受政府指导价格的管理，转向市场调节。这标志着

我国白糖定价体系的市场化趋势，为期货市场的价格发现功能创造了条件。首先，农产品期货市场

汇集了生产、经营和销售的各方参与者，价格的形成基于交互性竞价，有效反映市场信息。其次，期

货交易的高度专业化和高杠杆机制要求参与者对市场行情具备深入了解，以便对农产品供需进行准

确预测[29]。再者，农产品期货采用的电子集中交易模式，进一步确保了对市场新信息的即时整合与

反应[30]。

自 2006年白糖期货在国内上市以来，其市场表现稳健，价格影响力日益增强。随着期货交易规

则和监管体系的完善，白糖期货市场逐渐展现出其稳定、透明的特点，确保交易公平和风险可控。现

阶段，我国白糖定价体系已从现货市场转为期货市场为主导，这使得白糖期货价格能够更加真实地
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反映白糖的市场价值，为“保险+期货”提供关键的定价基准。

1.基于“保险+期货”的套期保值交易

“保险+期货”的运行机制如下：农户首先向保险公司购买价格保险，保险公司再通过场外看跌期

权进行“再保险”，以对冲潜在的价格下跌风险。进一步，期货公司在期货市场上采取卖空操作，以对

冲所售看跌期权的风险，如图 1所示。期货合约到期后，现货和期货价格会收敛。交易者可以在两个

市场中进行反向且等量的交易，达到风险对冲的目的，从而确保在价格波动时保持盈利的稳定性[31⁃32]。

当预测价格下跌时，通过卖空期货进行对冲；反之，当预测价格上涨时，通过买入期货建立保护性仓

位。因此，基于“保险+期货”的套期保值交易，期货市场的变动可以有效地平衡现货市场的风险。

目前，我国的白糖期货市场日趋成熟，价格发现功能显著，且市场结构持续完善。郑州商品交易

所针对白糖期货合约及其交割细则进行了多次调整，旨在适应市场发展并确保其对冲工具的持续有

效性。由于期货市场允许杠杆交易，其价格波动性往往会超过现货市场。这种放大的波动性为套期

保值带来机会，但同时也会影响保险公司的风险评估，进而影响保险费率的设定，故提出假说H1。

H1：在“保险+期货”模式下，由于白糖现货价格的波动性小于期货价格的波动性，导致基于现货

价格设定的保险费率相对较低，农户承担的基差风险显著降低。

2.“保险+期货”模式的价格保险定价

在“保险+期货”模式下，面向农户的前端被设计为直观且易于理解的保险产品，而期货对冲则

作为风险管理的最终环节。此模式利用期货的价格波动来冲抵风险，为保险公司提供了有效的“再

保险”手段，确保其风险敞口得到有效控制[33⁃34]。与基于大数定律的传统保险精算定价原理不同，其

定价过程遵循倒向型原理：这要求场外期权与保险产品在设计上保持一致性。首先确定场外复制期

权价格，再结合运营成本，得到最终的保险保费，如图2所示。

基于“保险+期货”模式的价格保险定价要综合考虑农户的风险管理需求和保险公司的风险防

范能力[27]。从经济效益的角度，设定的保险费率应与广大农户的支付意愿和能力相匹配，以保证产品

的市场接受度和普及率。为此，保险公司应具备足够的风险缓冲能力，以有效抵御价格的极端波动，

确保“保险+期货”模式稳定和可持续发展，故提出假说H2。

H2：在“保险+期货”模式下，再保险费率低于价格指数保险费率，保险公司作为风险承保主体，

在风险管理中扮演更为积极的角色，而不是仅作为“中介”。

三、研究设计与结果分析

1.白糖期货对我国白糖定价体系的影响

在期货市场中，同一品种的期货合约有许多不同的交割期限，因此也会存在许多不同的期货价

格。主力合约是持仓量和交易量最大的某个期货合约，其价格具有代表性，更能反映期货市场的行

情，故期货价格选取郑州商品交易所白糖期货主力连续合约每个交易日的收盘价。广西食糖产量占

图 1 我国农产品“保险+期货”模式的运行机制
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全国总产量的六成左右，故现货价格选取南宁白砂糖现货价格。时间区间为 2006年 1月 6日至 2022
年 12月 31日，考虑数据的有效性与可得性，共得到 3650组日度匹配数据，使用STATA 17软件进行

实证研究。数据来源为郑州商品交易所、广西糖网、WIND金融数据库等。本文观察到 2006−2022
年我国白糖期货价格和糖料蔗主产区现货价格走势高度一致且同步性较强的特征事实。表 1为变量

描述性统计分析，JB检验的P值均小于1%，表明 f、p、lnf、lnp均拒绝了正态分布的原假设。

首先，利用ADF单位根检验对白糖期货价格和现货价格的原始对数序列进行平稳性检验。结果

表明，在 1%的显著性水平下，两者的ADF值均超过其临界值，经一阶差分后，序列达到平稳，满足同

阶单整条件。进一步地，经过最大滞后阶数检验，确定了最大滞后阶数为 4阶。基于此，采用 Johan⁃
sen最大似然估计法检验其协整关系。迹检验结果显示存在一个线性无关的协整向量。此外，最大

特征值检验也证实，可以在 5% 的显著性水平上拒绝“协整秩为 0”的原假设，但不能拒绝“协整秩为

1”的原假设。

在分析期货市场和现货市场的价格波动关系时，不仅要考虑线性均值波动效应，还需要关注条

件异方差的波动效应[35⁃37]。由于白糖期货价格和现货价格为存在协整关系的非平稳时间序列，选择

使用VECM模型来探究其短期的波动关系和偏离程度。在白糖期货价格VECM模型中，误差修正

项系数为-0.028<0，说明当白糖期货价格的短期波动导致长期均衡出现偏离时，将反方向修正偏离

图 2 我国农产品“保险+期货”模式的定价原理

表1　变量描述性统计分析 N=3650
变量名称

均值

中位数

最大值

最小值

标准差

偏度

峰度

JB统计值

JB概率

白糖期货价格 f/（元/吨）

5180.962
5301
7898
2568

1070.284
-0.172

2.690
32.53

8.6e-08

白糖现货价格 p/（元/吨）

5256.378
5395
7800
2650

1107.408
-0.227

2.593
56.63

5.1e-13

白糖期货价格对数 lnf

8.529
8.576
8.975
7.851
0.221

-0.706
3.113

304.80
6.5e-67

白糖现货价格对数 lnp

8.543
8.593
8.962
7.882
0.227

-0.732
3.009

325.80
1.8e-71
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趋势，使下一期白糖期货价格向均衡方向调整，恢复长期稳定。除了VECM模型本身所假设的单位

根之外，伴随矩阵的所有特征值均落在单位圆之内，所以模型是稳定的。

白糖期货价格和现货价格之间存在长期均衡关系，因此进行格兰杰因果检验，结果见表 2。在

1%的显著性水平下，两者之间均呈现出格兰杰因果效应，存在双向引导作用。

为了深入探索白糖期货市场和现货市场之

间的价格传导机制，进一步采用了脉冲响应函数

进行分析。当在本期给白糖期货价格一个正向

冲击后，白糖现货价格在 30期滞后期内，响应程

度缓慢上升。通过方差分解，明确每一个结构冲

击对变量变化的贡献程度，如表 3所示。随着滞

后期的增加，期货市场对现货市场的价格影响力也逐步增强。这进一步证实了白糖期货市场价格对

现货市场有明显的引导作用，价格发现功能得到充分发挥。

白糖期货对定价体系的影响主要反映在两个核心指标：一是相关性。尽管白糖期货与现货之间

的引导关系在不同年份存在差异，但在多数年份，期货价格都显著地引导现货价格。二是价格贡献

率。白糖期货对现货市场价格变动的贡献逐渐上升，平均贡献率达到了51.2%。因此，白糖期货价格

能够较稳定地引导现货价格，并在价格发现中发挥主导作用，为“保险+期货”模式提供关键的定价

基准。

我国的糖料蔗主产区位于广西和云南。为了验证上述模型估计结果的有效性，通过将南宁白砂

糖现货价格分别替换为柳州、昆明和大理的白砂糖现货价格进行平稳性检验、协整检验、VECM模型

构建及格兰杰因果检验，所得结果与前文实证分析一致，说明估计结果具有较强的稳健性。

2.基于“保险+期货”模式的糖料蔗价格保险定价

（1）期货价格路径。假设标的资产的价格路径遵循几何布朗运动
∆S
S

= r∆t + σε ∆t，其中标的

资产的价格变化被分解为两个部分。第一个部分 r∆t表示在特定时间段内标的资产的预期收益，其

中 r为预期收益率。第二个部分 σε ∆t 表示在相同时间段内的随机波动，其中 σ为预期波动率，ε为
服从标准正态分布的随机误差，∆t为时间步长。由于金融时间序列通常表现出尖峰厚尾的分布特

征，进一步假设价格路径遵循对数正态分布的几何布朗运动 ln ST

S0
∼ φ

é

ë

ê
êê
ê(r - σ 2

2 )T,σε T
ù

û

ú
úú
ú
，其中S0为

初始价格，ST 为T时刻价格。若 r = ∑n
Rt

n
，Rt = ln ( St

St - 1 )，则 t + ∆t时刻的标的资产价格为 St + Δt =

表2　白糖期货和现货价格格兰杰因果检验结果

原假设

lnp does not Granger Cause lnf

lnf does not Granger Cause lnp

F统计量

37.861
181.31

P值

0.000***

0.000***

注：***、**和*分别表示在 1%、5% 和 10% 的水平下统计显著，后

表同。

表3　白糖期货和现货价格方差分解表

step
1
2
3
4
5
6
7
8
9

10

（1）fevd
0.248
0.347
0.381
0.403
0.421
0.435
0.448
0.460
0.472
0.482

（2）fevd
0.752
0.653
0.619
0.597
0.579
0.565
0.552
0.540
0.528
0.518

step
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20

（1）fevd
0.492
0.502
0.511
0.519
0.527
0.535
0.543
0.550
0.557
0.564

（2）fevd
0.508
0.498
0.489
0.481
0.473
0.465
0.457
0.450
0.443
0.436

step
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30

（1）fevd
0.571
0.577
0.583
0.589
0.594
0.600
0.605
0.610
0.615
0.619

（2）fevd
0.429
0.423
0.417
0.411
0.406
0.400
0.395
0.390
0.385
0.381

注：(1) irfname = fp，impulse =lnf，and response=lnp；(2) irfname = fp，impulse =lnp，and response=lnp.

100



第6 期 李荷雨 等：基于“保险+期货”模式的糖料蔗价格保险定价研究

St exp
é

ë

ê
êê
ê(r - σ 2

2 ) Δt + σε Δt
ù

û

ú
úú
ú
。

（2）期权定价模型。与传统的欧式期权相比，亚式期权在风险对冲方面优势明显。亚式期权的

特点是其赔付结构基于保险期内期货收盘价格的平均值Sav = 1
n ∑t = 1

n f ( t )，其中 f ( t )是在时刻 t的期

货收盘价格。其赔付函数为Pasian = e-rT max( 0,X - Sav )，其中X是执行价格，r是无风险利率，T是到

期时间。进一步地，增强亚式期权作为亚式期权的衍生，其主要创新点在于实际价格的计算方法。

与亚式期权不同，其赔付结构是基于执行价格 X 和收盘价 f ( t )中的较小值来计算平均值，Sav0 =
1
n ∑t = 1

n min [ f ( t ),X ]。其赔付函数为 Pasian0 = e-rT max( 0,X - Sav0 )。亚式（增强）期权对极端的短期

价格波动更为稳健，遵循一般性价格保险的理赔采价与结算机制，产品设计精炼、条款明确，已广泛

应用于“保险+期货”模式。基于“保险+期货”模式的项目保费与期权价格紧密挂钩，其定价受预测

价格、目标价格、保险周期、无风险利率和价格波动率等要素的影响，如表4所示。

（3）Monte Carlo 模拟定价。由于亚式期权难

以得到解析解，通常采用 Monte Carlo 模拟进行定

价。核心理念是将期权的价值视为其到期收益的

期望值的贴现。基于风险中性测度，通过大量模

拟标的资产的潜在价格路径，从而估算期权的预

期收益。在每条模拟路径下，计算得出的期权收

益的均值为一个潜在的期权价值。经过大量模拟

后，将这些可能的期权价值贴现并汇总，从而得到更加精确的期权市场价值。

以看跌期权为例，期权的现值定价 P0 = e-rT 1
N ∑i = 1

N payoffi，其中 P0 是看跌期权当期的市场价

值，r是连续复利的无风险利率，T是期权的到期时间，payoffi 是第 i条路径的期权收益。与传统的解

析性方法相比，Monte Carlo模拟方法利用概率手段模拟各种可能的未来市场情境，考虑其内在不确

定性和潜在风险，为优化风险管理和套期保值策略提供更加全面的视角。

（4）基于 GARCH 模型的参数估计。ARCH模型考虑了时间序列扰动项存在条件异方差，在历

史波动率法中有较强的预测能力。通过ARCH检验发现，白糖期货和现货价格均具有ARCH效应。

GARCH（1，1）等价于无穷阶ARCH模型。因此，如果引入解释变量 σ 2
t - 1，则可以将高阶ARCH（p）模

型简化为 GARCH（1，1）。其均值方程和方差方程分别如下：Rt = μt + εt,εt ~N ( 0,σ 2
t )，σ 2

t = α0 +
α1 ε2

t - 1 + β1σ 2
t - 1。商品期货合约通常有“159”规律，即：1月、5月、9月的合约是活跃的，其他月份的合

约大都不活跃。从白糖消费的季节性来看，夏天是白糖传统消费旺季，每年的 4-5月是榨季的集中

收榨时间，这段时间内新糖集中上市，具有较强的代表性。因此，本文以白糖期货 5月合约为例，利用

Eviews软件对 2020年 5月 20日至 2021年 5月 20日的白糖现货、期货对数价格日数据建立 GARCH
（1，1）模型，如表5、表6所示。

（5）价格保险纯保费模拟计算。本文假设保险合同期限为一年，保险合同时间为 2021年 5月 20
日至 2022年 5月 20日。在保险合同中，目标价格是指主力期货合约在保险到期日的远期价格，因此

表4　基于“保险+期货”模式的定价要素

期权定价模型

St

X

T

r

σ

场外期权

标的价格

执行价格

到期时间

无风险利率

价格波动率

“保险+期货”模式

预测价格

目标价格

保险周期

无风险利率

价格波动率

表5　白糖现货价格GARCH（1，1）模型参数估计结果

变量

LNP(-1)
方差方程

C

RESID(-1)2

GARCH（-1）

系数

0.962

1.37e-06
0.289
0.739

标准差

0.015

4.96e-07
0.076
0.058

z统计量

63.76

2.76
3.78

12.83

P值

0.000***

0.006***

0.000***

0.000***
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目标价格采用白糖期货合约SR205在 2021年 5月

20日的结算价 5806元/吨。再以现货价格为基准

确定赔付价格，初始价格采用 2020年 5月 20日至

2021 年 5 月 20 日的白糖现货平均价格 5371.665
元/吨。无风险利率根据 2021年初央行公布的一

年期存款利率 1.5% 确定。采用现有文献中普遍

使用的历史波动率作为初始波动率 σ0，并结合上

文白糖现货价格 GARCH（1，1）模型的参数估计

结果，计算得到 σ0=11.52%。为提高Monte Carlo
模拟的精确度，以 100%、98%、96%、94%、92%及 90%为保险保障水平，使用MATLAB软件编程模

拟10万次计算，结果见表7。
同时利用期货价格数据来确定赔付价格并进

行对比分析。在Monte Carlo模拟过程中，白糖期

货的初始价格采用 2020 年 5 月 20 日至 2021 年 5
月 20 日的主力连续期货合约结算价的平均值

5231.408 元/吨。目标价格仍为白糖期货合约

SR205在 2021年 5月 20日的结算价 5806元/吨。

无风险利率仍为2021年初央行公布的一年期存款

利率 1.5%。根据白糖期货价格GARCH（1，1）模

型参数估计结果，得到初始波动率 σ0=14.76%。

通过重复Monte Carlo模拟，结果见表8。
（6）期货市场再保险费模拟计算。在“保险+

期货”模式下，保险公司通过购买期货公司提供的

场外看跌期权作为“再保险”。保险期结束后，如

果白糖的结算价格高于目标保险价格，则随行就

市，保险公司无需向农户支付任何赔偿金，而收取

的保险则成为其营业收入。但是，如果白糖价格

下跌，结算价格低于目标保险价格并触动赔付条

件时，保险公司需要把将两者的差价赔付给农户。在向农户进行保险赔付时，赔付金额理论上全部来

自该业务的保费收入。当赔付金额等于保费收入时，保险公司达到盈亏平衡的临界点。

因此，保险公司应将价格锁定为目标价格减去纯保费，以确保风险可控。在购买期货公司提供

的场外看跌期权时，其价格基准是期货市场。然而，在价格指数保险中，基准是现货市场价格。故在

计算“再保险费”时，也应考虑到历史基差的影响。历史平均基差选取 2020年 5月 20日至 2021年 5月

20日现货价格与期货活跃合约日均收盘价之差的平均值，为 140.26元/吨。在保险公司向期货公司

购买“再保险”时，其目标价格应设定为价格保险的目标价格减去价格指数保险纯保费再减去历史平

均基差，结果见表9。
在期货市场再保险中，赔付价格是保险期间期货合约价格的平均值。因此，Monte Carlo模拟中

的初始价格采用 2020年 5月 20日至 2021年 5月 20日的期货价格平均值，即 5231.408元/吨。无风险

利率为 2021年初央行公布的一年期存款利率 1.5%。波动率采用白糖期货价格 GARCH（1，1）模型

估计的初始波动率，即14.76%。重复以上步骤，结果见表10。
（7）定价结果分析。定价结果表明：第一，价格指数保险纯保费与农户承担风险分析。白糖期货价

格的波动性大于现货价格的波动性，这导致基于期货市场的价格指数保险需要设定更高的保费以承担

较大的风险，因此费率相对较高。与期货价格相比，现货价格的波动趋势和幅度与农户实际销售价格

表6　白糖期货价格GARCH（1，1）模型参数估计结果

变量

LNF(-1)

方差方程

C

RESID

(-1)2

GARCH

（-1）

系数

0.970

0.000

0.073

-0.957

标准差

0.014

0.000

0.024

0.018

z统计量

67.50

11.90

3.06

-53.08

P值

0.000***

0.000***

0.002***

0.000***

表7　基于现货市场的价格指数保险纯保费  

保障水平/%

100
98
96
94
92
90

目标价格/(元/吨)

5806.00
5689.88
5573.76
5457.64
5341.52
5225.40

纯保费/(元/吨)

466.75
386.98
314.61
250.21
194.16
146.65

费率/%

8.04
6.80
5.64
4.58
3.63
2.81

表8　基于期货市场的价格指数保险纯保费

保障水平/%
100
98
96
94
92
90

目标价格/(元/吨)
5806.00
5689.88
5573.76
5457.64
5341.52
5225.40

纯保费/(元/吨)
624.71
541.25
463.22
391.16
325.44
266.33

费率/%
10.76
9.51
8.31
7.17
6.09
5.10
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更为一致，减少了农户需承担的基差风险，证实了

假说H1。第二，基于期货市场的再保险费与保险

公司承担风险分析。保险公司基于现货市场为农

户提供价格指数保险，将价格下降幅度超过保费

部分的超赔率风险转移至期货公司，再保险费率

低于价格指数保险费率。保险公司既承担场外期

权对冲风险，也保留盈利机会，不再是“中介”角

色，证实了假说H2。第三，在不同的保障水平下，

农户所需缴纳的价格指数保险纯保费差异较大。

3.实证检验：以广西百色市右江区糖料蔗“保险+期货”试点项目为例

广西壮族自治区百色市右江区是典型的“老少边穷”地区，经济发展相对落后。糖料蔗产业是当

地特色支柱产业，其生产模式主要仍为小规模农业经营。虽然部分农户在近年实现了脱贫，但其发

展能力仍存在局限性，导致脱贫持续性需进一步巩固。为此，加强金融支持成为关键，以促进糖料蔗

产业的经济效益和增强农户收入的稳定性。

根据《开展期现结合服务广西大宗商品交易市场建设实施方案》的要求，“保险+期货”糖料蔗价

格保险试点项目于 2021年在广西百色市右江区启动，共有 5787户蔗农参保，承保现货总量为 6.09万

吨，覆盖种植面积达 12.99万亩。在实施过程中，采用了增强亚式虚值看跌期权结构，以郑州商品交

易所SR205白糖合约为标的，项目历时 3个月，从 2021年 11月 17日至 2022年 2月 16日，保险目标价

格为 6075.48元/吨。项目总保费达到了 779.64万元，承保货值约为 3.75亿元。根据试点项目的实际

数据，结合参数估计结果、无风险利率、价格指数保险及再保险的目标价格，以 100%、98%、96%、

94%、92% 及 90% 为保险保障水平，使用 MATLAB软件进行 Monte Carlo模拟定价，计算价格指数

保险费及期货市场再保险费，结果见表11，进一步验证了以下3个基本结论仍然有效：首先，白糖现货

价格的波动性小于期货价格的波动性，导致基于现货市场价格设定的保险费率相对较低，证实了假

说H2。其次，再保险费率低于价格指数保险费率，保险公司能够承担部分风险，不仅仅充当“中介”的

角色，证实了假说H2。最后，在不同保障水平下，价格指数保险纯保费差异较大。

该试点项目为假说 H1和 H2提供了进一步的实证支持，验证了“保险+期货”模式的糖料蔗价格

保险定价模型在实际应用中的有效性，并在宏观层面展现出双重战略价值：一方面，为蔗农提供有力

保障，允许其间接参与期货市场，提前锁定糖料售价，从而确保稳定收益，降低市场风险；另一方面，

助力政策和市场发展，既为完善农业支持与保护制度提供有益补充，也为广西等白糖主产区的糖料

收购市场化改革积累经验。

四、结论与启示

1.结 论

围绕我国“保险+期货”模式中农户承担较大基差风险和保险公司被动“中介”角色的现实困境，

本文以糖料蔗为例，深入探讨了基于“保险+期货”模式的价格保险定价机制，旨在为推动“保险+期

表9　期货市场再保险目标价格

保障水平/%
100
98
96
94
92
90

目标价格/(元/吨)
5806.00
5689.88
5573.76
5457.64
5341.52
5225.40

纯保费/(元/吨)
466.75
386.98
314.61
250.21
194.16
146.65

历史平均基差/(元/吨)
140.26
140.26
140.26
140.26
140.26
140.26

期货市场再保险目标价格/(元/吨)
5198.99
5162.64
5118.89
5067.17
5007.10
4938.49

表10　期货市场再保险费

保障水平/%

100
98
96
94
92
90

期货市场再保险目
标价格/(元/吨)

5198.99
5162.64
5118.89
5067.17
5007.10
4938.49

期货市场再保
险费/(元/吨)

253.84
237.25
218.17
196.87
173.86
149.81

费率/%

4.88
4.60
4.26
3.89
3.47
3.03
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货”模式更好地服务于地方特色农产品价格风险管理提供实证支持。得出以下结论：第一，我国白糖

期货市场功能逐步完善，其价格对现货市场形成了稳健的引导，为“保险+期货”模式的定价机制奠

定了坚实的基础，有利于保证价格指数保险的市场有效性。第二，在“保险+期货”模式下，农户承担

的基差风险显著降低。相较于期货市场，白糖现货市场的价格波动更为平稳，基于现货市场价格的

保险费率定价更为科学合理。依据现货价格设定到期价格，其价格的波动趋势及幅度与农户的实际

售价非常接近，进一步降低了农户所承担的基差风险。第三，在“保险+期货”模式下，保险公司不再

局限于传统的“中介”角色，而是成为风险承保主体。保险公司承担场外期权套期保值风险的同时，

还保留一定的盈利空间，从而更积极地参与到价格风险管理中，推动“保险+期货”模式的专业化进

程。第四，在不同的保障水平下，价格指数保险纯保费存在较大差异。农户可以根据自身风险偏好

和实际需求，选择合适的保障水平和保险费率。

2.启 示

根据结论对我国农产品“保险+期货”模式的进一步实践提出以下建议：第一，保险公司应完善

“保险+期货”模式的价格保险定价机制，综合运用亚式期权定价模型和Monte Carlo模拟方法，以增

强定价精确度并提高效率。第二，保险公司应考虑农户及新型农业经营主体的风险管理需求异质

性，结合地方特色农产品的市场动态和品种特性，建立“保险+期货”梯度保障机制和差异化定价策

略，实现标准化和灵活性之间的平衡。第三，保险公司应加强与期货公司、商业银行、龙头企业等主

体的合作，延伸“保险+期货+N”服务链条，以构建地方特色农业全产业链风险管理体系。综上所

述，地方政府与金融机构协同创新，以糖料蔗等地方特色农业为核心，助力地方特色农产品“保险+
期货”项目的持续发展，因地制宜地发挥金融服务实体经济和乡村振兴的作用。
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A Study of Pricing of Sugarcane Price Insurance Under the 
“Insurance + Futures” Model

LI Heyu，TAO Jianping，HE Lin

Abstract  Taking local specialty agricultural product sugarcane as an example and utilizing daily 
data of China’s sugar futures and spot prices from 2006 to 2022 and actual data from the “Insurance + 
Futures” pilot project of sugarcane in Youjiang District，Baise City，Guangxi Zhuang Autonomous Re⁃
gion，this study applies Asian option pricing models and Monte Carlo simulations to numerically assess 
insurance premium rates associated with sugar futures contracts，which optimizes the pricing strategy of 
the “Insurance + Futures” model.The research shows that as China’s sugar futures gain momentum，

the pricing system has shifted from the spot market to the futures market as the dominant factor，cement⁃
ing its importance in the “Insurance + Futures” model.In this framework，spot sugar prices demonstrate 
reduced volatility compared to futures，resulting in comparatively lower insurance premiums based on 
spot prices，thereby considerably diminishing the basis risk borne by farmers.The reinsurance premium is 
lower than the price index insurance rate，allowing insurance companies to play a more proactive role in 
risk mitigation instead of just being “intermediaries”.Marked variations are observed in the pure premium 
of price index insurance across different coverage tiers，which underlines the need for insurance firms to 
improve the precision of price insurance within the “Insurance + Futures” model，promote the diversifi⁃
cation and differentiation of “insurance + futures” products，and build a local agricultural risk manage⁃
ment framework that integrates “Insurance + Futures + N”.

Key words “Insurance + Futures” model； price insurance； pricing； sugarcane
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