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铁矿石期权专题----如何做时间的朋友 

方正中期期货 梁海宽 

从我们的上一篇专题《铁矿石期权半年纪——论波动率的重要性》可以看出，作为期权单边策略的买

方来说，要想取得预期的效果，不但要对标的价格的变化方向有准确的判断，同时还要对其价格变化背后

的驱动逻辑有深刻的理解，对当时的市场情绪有较好的把握。因为无论是单边买入看涨期权还是单边买入

看跌期权，除了交易标的价格的变动外还在同时交易隐含波动率的变动。标的价格的变动带来的是期权内

在价值的变化，而隐含波动率的变化带来的是期权时间价值的变化。对于期权买方来说，当隐含波动率出

现下降时，其所持有期权的时间价值会流失，即便内在价值增加，期权总价值仍有下降的可能。这也是为

什么在期权交易中经常会出现看对标的价格方向而仍然无法盈利的主要原因。这对期权单边策略的买方提

出了较高的要求，同时也是期权买方在多数情况下较难取得收益的主要原因。相对于期权的买方来说，期

权的卖方通常有着更高的胜率，主要是因为时间的流逝是期权交易中最大的确定性，对于期权卖方来说由

时间流逝导致的时间价值的下降是可以预见的确定性收益。在构建期权策略时，期权的到期时间可以成为

除了标的价格与波动率之外的另一个交易维度。下文将通过复盘铁矿石期权上市以来较为成功的几次卖出

期权策略的实例，更为直观地展示期权卖方是如何通过做时间的朋友来获取稳定的收益。 

 

 

一．卖出看涨期权（备兑开仓） 

当预期标的物价格后续上涨幅度有限时，可选择卖出看涨期权，该策略的优点是即便标的价格后续维

持盘整或波动较小，仍可以获得由时间价值流失所带来的收益。缺点是一旦标的物价格出现大涨，期权卖

方将面临被行权的风险，损失理论上是无限的。故通常选择标的物价格上方较为明显的压力的位置作为所

卖出期权的行权价。卖出期权策略中当前应用最为广泛的是备兑开仓策略，备兑开仓策略本质上是在持有

标的现货的情况下通过卖出相应的看涨期权以获取部分权利金的收入。在标的现货价格波动较小的情况下，

可以有效地帮助期权卖方降低持仓成本，增强收益。 
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图：卖出看涨期权策略盈亏图 

资料来源：方正中期研究院 

 

对于铁矿石期权来，卖出看涨策略较为成功的一次应用出现在 6月。6月 7 日淡水河谷官方正式确认已

于 6月 5 日暂停了伊塔比拉三个矿区的业务活动。市场对巴西矿发运能力的担忧情绪再度升级，盘面随之

出现大涨，一度上探至 800 关口附近，再度刷新年初以来的高点。而后市场情绪逐步平复，盘面开始出现

高位盘整。考虑到淡水河谷之前将年度发运目标下调至 3.1-3.3 亿吨时就已经考虑到了疫情可能对全年发

运造成的冲击，加之巴西矿供应偏紧的预期近期也已经充分反映到了盘面的走势上，故可以认为本轮受消

息层面推动的短期上涨行情已暂告一段落。从铁矿石当时的供需来看，6月通常是澳矿冲年报的时点，后续

主流矿的发运将有增量，而铁水产量当时已处于高位水平，在终端需求逐步转入淡季后进一步提涨的空间

已相对有限，可以说 6 月铁矿的供需并不具备驱动价格继续上行的条件。800 作为整数关口，在当时供需仍

相对偏紧，且有消息层面的推动下仍未被突破，可以仍为是铁矿短期价格的强压力位置。基于此预期在 6

月初卖出行权价为 800 的看涨期权。 

 

  



 

 
第 3页 请务必阅读最后重要事项 

 

图：卖出看涨策略开启时点 

资料来源：Wind 方正中期研究院 

 

而后铁矿行情的走势与预期相符，短期内并未有效突破 800 附近的压制，维持在高位盘整。6 月 8 日的

结算价为 777.5，到 6 月 18 日收盘在 765，盘面 10 天的累计跌幅仅为 1.6%，对所卖出期权内在价值的影响

并不明显。而同期标的期货的波动率也基本维持稳定，仅从 37.74%回落至 37.19%，对所卖出期权时间价值

的影响也较为有限。而同期 I2009-C-800 价格从 46.4 元大幅回落至 27.7 元，卖出看涨策略的收益达到了惊

人的 67.51%，主要是因为时间流失导致所卖出期权的时间价值大幅下降。本次操作本质上是在交易期权合

约的到期时间。 

 
6 月 8 日结算价 6 月 18 日收盘价格 收益 

做多期货主力合约 777.5  765  -1.6%  

卖出 I2009-C-800  46.4  27.7  67.51%  

隐含波动率  37.74%  37.19%  1.46%  

 

表：卖出看涨策略收益 

资料来源：wind，方正中期研究院 
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二．卖出看跌期权 

与卖出看涨期权相类似，卖出看跌期权产策略是基于标的价格下方有支撑的预期而构建。看跌期权的

卖方通常处于两个目的，一个是收取权利金，另一个是想以较低的价格买入标的资产。对于以获取权利金

为目的卖方来说，只要后续标的价格走势不跌破下方的支撑位，上涨或震荡走势均会帮助其收获所卖出期

权的时间价值。缺点是一旦标的价格跌破预期支撑位，作为期权的卖方将面临被行权的风险，最大损失理

论上是无限的。实际操作中通常将标的价格下方相对较强的支撑位作为所卖出看跌期权的行权价格。 

 

 

图：卖出看跌期权策略盈亏图 

资料来源：方正中期研究院 

 

对于卖出跨式策略来说，5月是较好的操作时点。彼时铁矿 2009合约已完成春节后二次探底，图形上

走出了明显的 W 走势，570一线基本确定为技术面的底部区域。从供需的角度来看，4月的铁水产量迎来井

喷，已经恢复到去年 5 月的历史单月最高水平，铁矿需求端坍塌的预期被彻底证伪，铁矿现货价格有明显

支撑。虽然盘面短期上行趋势尚不明朗，但 570一线短期已较难跌破，基于此预期在 5月初卖出行权价为

570 的看跌期权。 
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图：卖出看跌策略开启时点 

资料来源：wind，方正中期研究院 

 

从 5 月 6 日到 6 月 18日，I2009-P-570 期权价格从 27.6 元大幅下降至 2.2元，卖出看跌期权策略实现

了 1155%的收益。由于所卖出的期权为虚值期权，所以其自身并不具备内在价值，标的价格的上涨使得其虚

值程度更高，故该时间段内该期权的内在价值并无增加。其价格的大幅下降应注意来自于其时间价值的大

幅萎缩。而同期标的期货的隐含波动率从 37.24%上升至 47.29%，大幅增加了所卖出期权的时间价值，在这

种情况下该期权价格仍出现大幅下降主要是由于其到期日逐步临近，时间的流失使得其时间价值加速流失。

相比于上一个例子，本例中时间对期权价格的影响更为明显。 

 
5 月 6 日结算价 6 月 18 日收盘价格 收益 

卖出 I2009-P-570  27.6  2.2  1155%  

隐含波动率  37.24%  47.29%  -21.25%  

表：卖出看跌策略收益 

资料来源：wind，方正中期研究院 
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期权卖方的收益仅限于买方交付的权利金，但同时承担着被买方行权的风险。从表面上看，期权卖方

的收益有限而风险无限，主动权不如卖方大，但对于期权的卖方来说，从卖出期权的那一刻起便有了一个

忠诚的朋友即时间。任何交易策略的构建本质上都是基于某种确定性，而期权市场上最大的确定性就是时

间会流逝，期权的时间价值会因此而下降。从这个角度来看，期权卖方相较于买方具有天然的优势。故成

熟期权市场的机构投资者通常选择做期权的卖方以稳定地获取权利金，从而达到增强收益的目的。从上文

所举的例子可以看出，期权的到期时间可以构成除标的价格与波动率之外的另一个交易维度，在行情出现

短期明显的压力位和支撑位时，可以尝试在上方压力位附近卖出看涨期权或在下方支撑位附近卖出看跌期

权，用以规避所卖出期权内在价值变动的风险，进而将期权的时间价值头寸剥离出来，随着期权合约的到

期日逐步临近，期权卖方的收益将逐步增加。 
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