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1、什么是期权

和期货、远期等双务合同不同，期权是单务合同。即买方需要在
签订期权时交付权利金，到期可以行使权力，也可也不执行；而
卖方则需要履行期权中所含的义务。

比如一份期权合约是未来3个月后以1000块/股买入茅台，则买方
在买入这份期权后在3个月后有权利以1000块/股的价格买入茅台，
也可也不买。但但买方执行这个权力时，卖方需要无条件执行。

因此一份期权合约既包括标的物spot price，也包括执行价格strike 
price、买卖方向、到期时间time to maturity以及数量。



1、铁矿石期权合约规则

合约标的物 铁矿石期货合约

合约类型 看涨期权、看跌期权

交易单位 1手（100吨）铁矿石期货合约

报价单位 元（人民币）/吨

最小变动价位 0.1元/吨

涨跌停板幅度 与铁矿石期货合约涨跌停板幅度相同

合约月份 1、2、3、4、5、6、7、8、9、10、11、12月

交易时间 每周一至周五上午9:00～11:30，下午13:30～15:00，以及交易所规定的其他时间

最后交易日 标的期货合约交割月份前一个月的第5个交易日

到期日 同最后交易日

行权价格

行权价格覆盖铁矿石期货合约上一交易日结算价上下浮动1.5倍当日涨跌停板幅度对应的价格范围。

行权价格≤300元/吨，行权价格间距为5元/吨；300元/吨<行权价格≤1000元/吨，行权价格间距为10元

/吨；行权价格>1000元/吨，行权价格间距为20元/吨。

行权方式 美式。买方可以在到期日之前任一交易日的交易时间，以及到期日15:30之前提出行权申请。

交易代码 看涨期权：I-合约月份-C-行权价格 看跌期权：I-合约月份-P-行权价格

上市交易所 大连商品交易所



1、铁矿石期权的定价公式

BAW美式看涨期权定价模型：

C S, T = c S, T + 𝐴2( ሻΤ𝑆 𝑆∗ 𝑞2 , when S < 𝑆∗

C S, T = 𝑆 − 𝑋,when S ≥ 𝑆∗

其中：

𝐴2 =
𝑆∗

𝑞2
1 − 𝑒 𝑏−𝑟 𝑇𝑁 𝑑1 𝑆∗

C(S, Tሻ—美式期权价格 c(S, Tሻ—欧式期权价格

S—标的资产价格 𝑆∗—边界值，由迭代算法解出

X—期权执行价格 r —无风险利率

期权价格受到标的资产价格、执行价、波动率、时间和无风险利率的影响



1、希腊字母

delta：标的价格变动对期权价格变动的影响 gamma：delta变动对期权价格变动的影响

vega：波动率变动对期权价格变动的影响 theta：期权的时间价值随时间流逝的速度



2、铁矿石期权成交持仓情况
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2、铁矿石期权波动率运行情况

期权价格和波动率呈现正向相关性，可利用波动率的运行方向和区间、历史波动
率和隐含波动率的大小判断波动率的高低，以判断期权价格是否被高估或低估

铁矿石期货30日波动率分布 铁矿石期货指数波动率锥



2、波动率微笑



2、隐含波动率微笑的解释

从理论角度来讲：
iv是根据BS公式反推计算得出的，而BS公式前提假设标的资产的收益率服从正态分
布，但是现实中金融资产的收益率是尖峰肥尾的，也就是说出现极端值的概率高于
正态分布，因此深度实值和虚值期权实际上要比BS公式计算出来的更值钱，人们交
易这些期权时会更值钱，在更值钱的情况下又假设它满足BS公式就会计算出一个更
高的iv。

从实战的角度来讲：
业界的：深度实值期权的delta接近于1，在投资中的杠杆作用最大，相应的市场需
求最大，但是除非投资者预期标的资产的价格有一个根本性变动一般不会出售深度
实值期权，因此供给量小，溢价高，iv高。对相同执行价格的看涨和看跌，当一个
深度实值时，另一个深度虚值，根据看涨看跌平价关系，这俩期权的iv大致相同，
所以“微笑”

从行为金融学角度看，人们对市场巨幅动荡的恐惧，所以对深度虚值看跌期权赋予
了很大的价值，造成高iv。



3.1、假期及特殊事件的期权策略（2020春节）



3.1、疫情期间，期货期权冰火两重天



3.1、收益分解，隐含波动率中蕴藏的机会

I2005-P-590 delta gamma vega theta

总收益：
35.262

20.3658 6.8906 9.413 -1.408

1月23日收于8元/吨，2月3日收于46.8元/吨，较节前上涨
38.8元/吨，存在部分未解释收益（高阶部分）。

当标的物出现涨停或者跌停封板时，说明市场对于标的走
势的一致预期仍要乐观或悲观。因此这时标的已经无法再
做交易，只能在其他金融工具上投资，而期权正是这样的
一个工具。



3.1、为什么说期权是应对突发事件的神器？

• 在大事件发生时，资产价格变动方向是双向的，但波动率一定是先高后低
的。

• 在预期波动率走高时，可选择期权做多波动率；而当事件发酵被市场消化
后，标的资产的波动率一定走低，此时可选择做空波动率。

这是赚vega的钱

但事情远不这么简单



3.1、让gamma为期权多头助力

看涨期权价值图

Gamma为期权价值提供凸性，其作为“泰勒展示第二项”能够在标
的物价格变动的时候，减缓期权价值下跌的速度，提高期权价值上
升的速度



3.1、模拟：以疫情前夕买入跨式期权为例

在1月23日买入执行价为650元的2005合约
看涨和看跌期权。

1月23日 2月3日

I2005-C-650 27.2 9.6

I2005-P-650 27.7 76.6

组合价值 54.9 86.2



3.1、跨式期权收益分解

期权的价格变动收益分解可由以下公式做粗略计算（忽略rho的影响。
未解释部分由盘中因素及希腊字母更高阶项导致

I2005-C-650 I2005-P-650 组合

delta -27.279 25.955 -1.324

gamma 7.013 7.016 14.029

vega 11.274 11.274 22.548

theta -2.074 -2.056 -4.13

加和 -11.066 42.189 31.123



3.2、临近到期卖出宽跨式期权原理

策略条件在于：1）波动率微笑结构（虚值波动率高）；2）临近到期时
间价值衰减加速（theta）；3）被执行概率较小（标的物预期）；4）
隐含波动率被高估（临近到期的波动率往往较高）。



3.2、临近到期卖出宽跨式期权案例

3月23日建议的以27元/对卖出I2005-C-700和I2005-P-600组合，4月
8日建议到期止盈出场，收益为26.7元/对。



3.2、卖出跨式保证金和收益率测算

期货保证金 = 持仓手数 ×合约乘数 ×期货结算价 ×保证金比例

期权保证金
= 持仓手数 ×（期权结算价 ×合约乘数

+𝒎𝒂𝒙 期货保证金−
𝟏

𝟐
×虚值额，

𝟏

𝟐
期货保证金 ）

其中虚值额的计算：

看涨期权虚值额 = 𝐦𝐚𝐱(期权合约行权价−标的期货合约结算价，𝟎） ×合约乘数

看跌期权虚值额 = 𝐦𝐚𝐱(标的期货合约结算价−期权合约行权价，𝟎） ×合约乘数

以10%的保证金率为准
• 3月23日卖出一手I2005-C-700的保证金为：4010元
• 3月23日卖出一手I2005-P-600的保证金为：6760元
• 组合保证金为：10770元

4月7日赚取的期权费为2670元/对
整体收益为：24.9%



3.2、卖出跨式的风险

• 标的物大幅上涨或者下跌，到期超过两
边界盈亏平衡点。

• 持仓中波动率大幅飙升，导致追保压力
大

• 流动性风险



3.3、波动率套利原理

策略条件在于：1）隐含波动率大幅高于或小于标的物波动率；2）临近到期
时间适合做卖权；3）尽量选择平值附近期权；4）波动率达到历史边界（如
果波动率突破压力则建议先平仓观望，等待右侧信号再进）；5）波动率收敛
平仓止盈
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铁矿石波动率时序（交易所数据）

隐含波动率 指数波动率



3.3、波动率套利实操案例（1）

3月13日建议的维持I2005-C-670空头和I2005的多头2：1波动率套利
操作，3月30日建议在3月31日止盈出场。



以10%的保证金率为准

3月13日，I2005-C-670的收盘价为35元/吨，I2005的收盘价为676.5
元/吨

• 3月13日卖出二手I2005-C-670的保证金为：10265*2 = 20530元
• 3月13日买入一手I2005的保证金为：6765元
• 组合保证金为：27295元

3月31日收盘，I2005-C-670的价格为6元/吨，I2005的价格为650.5元
/吨。但考虑到止盈并非以收盘价为理想情况，我们按组合盈利为3000
元/组估算。

组合收益率为：10.99%

3.3、波动率套利案例保证金和收益率测算（1）



3.3、波动率套利实操案例（2）

3月23日建议的以I2005-C-620空头和I2005多头，配比2：1的组合构建波动率
套利，期权入场为37元/吨左右，期货入场在625-630区间。持有到4月7日



3.3、波动率套利案例保证金和收益率测算（2）

以10%的保证金率为准

3月23日，I2005-C-620的入场区间为37元/吨左右，I2005的进场区间为
625-630元/吨

• 3月23日卖出二手I2005-C-670的保证金为：9975*2 = 19950元
• 3月23日买入一手I2005的保证金为：6275元
• 组合保证金为：26225元

4月7日收盘，I2005-C-620收于14.6，I2005收于631，我们报告提示：

期权端赚4500元/组，期货端赚 350 元/组，综合赚 4850 元/组。平仓止盈！

组合收益率为：18.49%



• 波动率突破边界，创历史新高或新低，
并不收敛（卖权追保压力大）。

• 标的物价格大幅波动，导致组合无法维
持delta中性（gamma风险）

• 流动性风险

3.3、波动率套利的风险



4、案例背景

• 客户是铁矿石的采购端，也就是铁矿石的天生多头；

• 向下游销售成材的周期相对固定

• 在前期签订了4月中旬卖出成材的协议，对应的鲅鱼圈铁矿石
价格盈亏平衡点在635元/吨

• 3月中旬的鲅鱼圈铁矿石价格远超635元，因此如果此时在盘
面做期货买入保值，相当于锁定了亏损，并不合适

• 客户的诉求是，尽可能降低铁矿石采购的成本，减少损失。



4、鲅鱼圈PB粉和期货主连价差
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当前水平，铁矿石期货和鲅鱼圈PB粉基本维持在20-40元/吨的差价，我们按
照30元/吨的差价来估算。



4、期权对冲方法——现货成本情况

• 当前现货端情况：4月10日和25日成材销售价格锁定，而原料

采购价格不确定，且按照目前的原料价格，成材销售价格每
吨略有浮亏。

• 目标：将铁矿石采购成本控制在635元/吨左右（鲅鱼圈PB粉）

根据目前的情况来看，635元/吨的鲅鱼圈铁矿石PB
粉对应铁矿石期货盘面价格在600-610区间上下为盈
亏平衡点。显然目前是没有跌到这个位置。因此需要
引入期权。



4、期权对冲——两种方法

对冲方法1——到目标价位建仓
为了达成现货端635元/吨的盈亏平衡点，也就是实际采购成本在635元一
线，按照卖出看跌期权的思路即：鲅鱼圈PB粉减掉权利金等于635即可。
因此我们推荐在铁矿石期货价格跌至630元/吨时（鲅鱼圈PB粉660元左
右），卖出执行价为620元/吨的虚值看跌期权，权利金为24元左右。采
购盈亏平衡在626元左右，每手期权保证金为6900元左右。

对冲方法2——如果担心铁矿石期货没有跌至目标位

建议在下跌过程中分批次建仓卖出虚值看跌期权。分别在铁矿石期货跌
至650，640，630元时，卖出执行价为640，630，620的看跌期权。期权
平均卖出价为23元左右。此时采购盈亏平衡预计在637左右，每手期权初
始保证金6800元左右（铁矿期货在下跌过程中需要补充保证金，具体数
额需按照市场来定）



4、期权对冲——保证金估算

标的品
种

期权类
型

交易方
向

初始日
期

到期日
期

存续期 执行价 标的物
价

权利金
估算

保证金
估算

I2005 欧式 客户卖
出

2020-3-
19

2020-4-
10

16 640 650 24 69

I2005 欧式 客户卖
出

2020-3-
19

2020-4-
10

16 630 640 23.5 68

I2005 欧式 客户卖
出

2020-3-
19

2020-4-
10

16 620 630 23 67

单位期权各指标

交易单位 交易期权合约 总权利金估算 总保证金估算 总名义本金 盈亏平衡点

1000吨 I2005-P-640 24000 69000 650000 616

1000吨 I2005-P-630 23500 68000 640000 606.5

1000吨 I2005-P-620 23000 67000 630000 597

交易金额估算
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