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铁矿石期权波动率还有上升空间吗？ 

 
一、 铁矿石基本面：限产影响需求，价格存在支撑，行情趋势性减弱 

供应方面，一季度铁矿石海外发运量、进口量高于去年同期水平。一季度仍受到海外供应端

天气因素的影响，铁矿石供应端仍存在季节性减量，但今年由于飓风天气前后矿山集中发货和巴

西雨季下雨影响程度好于往年，所以季节性减量较往年有所减少。据 Mysteel 数据，截止 3 月 21

日，一季度澳巴发运总量周均值2093万吨，环比四季度周均下降9.6%，同比一季度周均增加10%。

但发往中国比例来看，近期呈现下降趋势，海外复产分流走一部分铁矿石资源。1-2 月中国铁矿石

进口量达到 1.8 亿吨，同比增加 2.6%。分矿山来看，今年四大矿山均不同幅度上调了其产销目标，

截止 3 月 21 日，一季度力拓、BHP、FMG 发往中国量周均值为 457 万吨、440 万吨、288 万吨，

高于去年一季度均值水平。 

图表 1：澳洲巴西铁矿石发运量（单位：万吨）      图表 2：铁矿石进口量（单位：万吨） 

   

资料来源：Mysteel，光大期货研究所                   资料来源：Mysteel，光大期货研究所 

 

国产矿产能利用率、精粉产量稳步增加。国产矿供应方面，由于今年提倡就地过年、矿山返

乡人数下降以及春节期间大规模检修减少。春节期间，停工周期以及影响均低于去年，一季度内

矿产能利用率、日均产量稳步增加。据 Mysteel 数据，1-2 月份国产矿产量 4337.6 万吨，同比增加

15%，在高矿价、利润的趋势下，若无限产政策影响，预计国产矿将会维持稳步增加的趋势。 
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图表 3：全国 126 家矿山铁精粉日均产量（单位：万吨）  图表 4：581 座矿山铁精粉产量月度

 

 

资料来源：Mysteel，光大期货研究所                  资料来源：Mysteel，光大期货研究所 

海外需求恢复空间不大。从海外铁矿石需求来看，去年海外各国产量自 4 月环比下跌 20%后

逐步恢复，11 月开始保持着 3%左右的增速逐步恢复中。目前 1 月份全球除中国外其他国家生铁

产量 3892 万吨，环比增加 3.3%，同比增加 1.44%，已经恢复到疫情前水平。从主要钢铁生产国

来看，印度、韩国等国生铁产量均已超过 2019 年日均水平，欧盟和日本也接近疫情前水平。预计

后期海外需求剩下的增加空间不大，分流的铁矿石增量也有限。 

图表 5：全球生铁产量除中国外（单位：千吨）  图表 6：247 家钢厂日均铁水产量（单位：万吨） 

 

资料来源：Mysteel，光大期货研究所                  

环保限产打压需求预期，近期高炉复产叠加下游钢材回暖支撑短期需求。一季度以来，1 月

份由于钢厂的春节前例行检修影响，钢厂开工率、日均铁水产量呈现小幅回落走势。但春节过后，

铁水产量稳步增加，但进入三月份，唐山地区限产加严，出台相关限产减排文件。截止 3 月 26 日，

247 家钢厂高炉开工率和铁水产量分别下降至 79.56%和 235.05 万吨，为去年 4 月份以来的较低位

置。港口疏港量和港口现货成交量较前期相比，也是有所下降。频出的限产文件以及管控加严，

对铁矿石后期的需求存在着较大的减量。还需要注意的是，后续在唐山应急响应结束后，高炉陆

续复产预计铁水产量将有所增加，在今年碳中和、碳达峰的背景下，不排除限产会成为可能会成
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为常态化以及其他地区效仿唐山地区的政策，铁矿石需求可能将会受到持续的影响。但现在钢材

与原料价格产生走势分化，钢厂利润持续修复，钢厂主动减产的可能性不大。据 Mysteel 数据显

示，3 月 26 日，唐山限产应急响应解除后，247 家日均铁水产量呈现小幅回升走势，环比之前低

点增加 3.05 万吨至 235.05 万吨，疏港也是大幅增加，近期铁矿石需求有所增加。据 Mysteel 调研

数据显示，21 年新增炼铁产能投产时间主要在 6 月，增量主要在河北和山东地区，后续这一部分

新增产能是否能顺利投产，也需要关注。  

图表 7：港口疏港量和港口现货日均成交量（单位：万吨）  图表 8：钢厂利润（元/吨）          

 

资料来源：Mysteel，光大期货研究所                  资料来源：Mysteel，光大期货研究所 

港口库存持续累库，钢厂库存库销比高于去年同期水平。库存方面，今年一季度以来，45 港

港口库存已经连续 10 周累库，目前为 1.3 亿吨。由于供给季节性减量不大，需求持续回落，再加

上港口压港的缓解（由 1 月初的 159 条船到 107 条船），因此库存得以持续增加。总的来说，港库

的持续累库也是铁矿石资源的一种保证。另外，钢厂库存春节前持续增加，春节期间消耗后，节

后钢厂按需补库，目前也是维持在较平稳的水平，钢厂的库销比基本也是维持在 39 天左右，略高

于往年水平。预计在目前原材料价格仍处于较高水平的情况下，钢厂基本都是择机按需补库，补

库节奏也是较平稳。 

图表 9：45 港港口库存（万吨）                   图表 10：247 家钢厂库存库存消费比 
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资料来源：Mysteel，光大期货研究所                  资料来源：Mysteel，光大期货研究所 

综合分析，经历三月唐山限产加严以及碳中和、碳减排压缩粗钢产量的预期等利空消息影响

后，铁矿石价格较二月小幅回落后呈现震荡走势。 

同时铁矿石价格存在一定支撑，首先是唐山限产应急响应解除后，铁水产量止降转增，叠加

钢厂利润大幅增加，下游钢材需求季节性回暖，钢厂生产积极性不减，短期需求的逐步恢复对铁

矿石的价格支撑较大，其次今年后续仍是存在着新炼铁产能投产计划会产生铁水产量增量。另外

供应端来看，三月份的周均澳巴发运量较二月环比有所下降，导致后续的到港资源可能也会有所

减少，巴西以及其他铁矿石供应国的疫情发展以及疫苗普及情况仍需要关注，目前高品巴西资源

需求较好，一旦巴西供应出现突发情况，后续铁矿石资源的品种结构性紧缺问题可能对价格有所

影响。 

目前在到港资源尚可和压港持续缓解的情况下，港口库存延续小幅累库走势，库存高于去年

同期水平，在碳减排总目标下，环保限产可能会延续到除唐山外其他地区，利空影响仍会持续，

导致市场对后续铁矿石整体需求的预期较差，多空交织下，钢厂利润大幅回升、铁水产量逐步增

加和下游钢材需求回暖的强现实继续与环保限产压缩粗钢产量的弱预期相碰撞，预计中短期内铁

矿石价格或震荡运行。 

二、 期权波动率：波动率偏高、短期内或回落，后期局部时间段内存在上升可能 

1. 当前铁矿石期权波动率偏高 

春节之后，铁矿石期货 30日历史波动率持续走高，最新为 53.91，明显处于偏高水平，甚至

高于去年同期因新冠疫情导致铁矿石价格大波动时期水平。 

铁矿石期权隐含波动率同样处于偏高水平。近期铁矿石行情波动较大，铁矿石期权波动率始

终处于高位，3月 11日创出 51.20高点，接近去年同期的极值点。当前铁矿石期权隐含波动率为

45.23，明显偏高。 

从隐含波动率结构看，低价位合约期权隐含波动率更高，而高价位合约期权隐含波动率相对

平值期权小幅增加。 
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图表 11：铁矿石期货 30日历史波动率                             

  

数据来源：wind，光大期货研究所 

图表 12：铁矿石期权隐含波动率                  图表 13：隐含波动率结构 

    
数据来源：wind，光大期货研究所 

2. 后期铁矿石期权波动率怎样变化？ 

近期唐山环保限产力度加严，对铁矿石需求造成较大影响，一定程度上改变铁矿石的供需结

构。但是从下游产业格局看，2021年下游产业对铁元素的需求或呈现小幅增加。铁矿石上下游环

节矛盾变化不一致，或导致中短期内铁矿石行情的趋势性或不如前期，部分时间段内铁矿石行情

可能呈现震荡形态，因此中短期内铁矿石期权隐含波率水平可能回落。 

预期中短期内铁矿石期权隐含波率水平回落，是不是说铁矿石基本面矛盾减弱了呢？ 

从铁矿石库销比看，最新铁矿石库销比为 56.13，处于近几年较低水平。因近期唐山限产导致

日均生铁产量骤降，铁矿石库销比短期内有所抬头。但根据季节性分析，后期铁水产量大概率增

加，铁矿石库销比或将继续走低。在库销比水平较低的情况下，任何“风吹草动”，将导致铁矿石

价格大幅波动。 
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图表 14：45港口铁矿石库存/247家钢厂生铁产量（天）                             

  

数据来源：Mysteel，光大期货研究所 

从铁矿石基差看，以日照港金布巴粉为现货标的的基差最新值为 140元/吨，以 I2105合约到

期时间计算，这个基差水平明显偏大。以日照港超特粉为现货标的的基差最新值为 120元/吨，基

差水平同样较大，并且港口可交割的超特粉资源量有限。整体看，进入 2021年后，铁矿石基差高

于往期同期，处于极值范围，说明铁矿石当前供需矛盾与预期不匹配。后期无论是期货主动收敛

现货还是现货主动收敛期货，将是较大级别的行情波动。 

图表 15：基差：日照金布巴粉                    图表 16：基差：超特粉 

    
数据来源：wind，光大期货研究所 

从铁矿石期货合约价差看，最新 I2105-I2109合约价差为 176元/吨，高于过去九年同期水平

（注意九年是跨约了黑色产业链两个周期）。大基差结合低水平库销比，后期 I2105-I2109合约价

差大概率继续走高。较大合约差暗示标的价格的不合理性和其较大的产业矛盾，也往往是大行情

来临的征兆。 
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图表 17：05-09合约价差                             

  

数据来源：wind，光大期货研究所 

综上分析，从主要的几个铁矿石基本面因子分析，铁矿石基本面矛盾仍在，而且矛盾在逐渐

累积。如后期矛盾爆发，铁矿石的行情变化或将非常剧烈，必然导致铁矿石期权隐含波动率走高。

因此判断，中短期内铁矿石期权隐含波动率水平或回落，但后期局部时间段内依然存在上升可能。 

图表 18：05合约期权隐含波动率和 09合约期权隐含波动率                             

  

数据来源：Mysteel，光大期货研究所 

 

三、 铁矿石期权投资策略 

1. 空波动率 or 赚取时间价值？ 

当前 I2105 合约期权隐含波动率为 45.23，此值偏高。无论是从 Vega 角度考虑还是从 Theta

角度考虑，卖出期权的盈利概率较大，因此可以做卖出期权策略。期权执行价位的选择上，可以

选择持仓量大、成交活跃、浅虚的执行价位合约。但因场内期权买卖价差偏大、流动性欠佳、交

-16.5 -18.5 

91.0 

-30

-10

10

30

50

70

90

110

130

10 11 12 01 02 03 04 05

1805-1809 1705-1709 1605-1609 1505-1509 1405-1409

1905-1909 1905-1909 2005-2009 2105-2109

15

20

25

30

35

40

45

50

55

2020-08-06 2020-09-06 2020-10-06 2020-11-06 2020-12-06 2021-01-06 2021-02-06 2021-03-06

05合约期权隐含波动率 09期权合约隐含波动率



                                 期权策略报告 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                       EVERBRIGHT FUTURES 
8 

易成本较高等不利因素，考虑到后期动态对冲的成本，可以选用期货期权组合（因某些原因，当

前铁矿石期货交易成本也较高）。 

一组期货期权策略示例：卖出20手 I2105-P-1000，同时做空3手 I2105。策略希腊值：Delta:8.29、

Gamma:-5.05、Vege：-1087、Theta:1605.5。 

图表 19：期货期权组合策略 Delta值                 图表 20：期货期权组合策略 Gamma值 

   

数据来源：wind，光大期货研究所 

2. 如何用期权做 05 与 09 合约正套？ 

如上文所述，当前铁矿石基差偏大，叠加当前铁矿石库销比处于低位，铁矿石现货需求好，

远期预期不乐观等因素分析，预计后期 05与 09价差继续扩大。类似于期货期权组合策略，可以

组合期货和期权做多 05余 09合约价差，同时赚取期权时间价值和波动率下降带来的收益。期货

上做多 I2105 合约，期权上卖出 I2109 合约期权，期权执行价位的选择上，可以选择持仓量大、

成交活跃、偏虚的执行价位合约。后期随铁矿石行情的变化，需要动态调仓。 

一组 05 期货 09 期权策略示例：买入 1 手 I2105，卖出 7 手 I2109-C-1200。策略希腊值：

Delta:3.11、Gamma:-1.64、Vege：-341.1、Theta:521.5。 
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图表 21：正套组合策略 Delta值                 图表 22：正套组合策略 Gamma值 

    
数据来源：wind，光大期货研究所 

3. 如何用期权追逐单边行情？ 

如果预期后期铁矿石将上涨（下跌），可以用买权追逐较大收益。但当前铁矿石期权隐含波动

率偏高，买权持有时间成本较大，且面临着波动率下降的风险。因此单边买权盈利概率较低，此

时可以采用垂直价差策略。例如，如果预期铁矿石价格上涨，可以做牛市价差，即买入一个低价

位看涨（看跌）期权，卖出一个更高价位看涨（看跌）期权。在执行价位的选择上可以遵循以下

思路：如果偏保守，可以买入一个实值期权，卖出一个虚值期权；如果偏激进，则可以买入一个

虚值期权，卖出一个更虚的虚值期权。两个策略不同的地方主要是 Vega的正负不一样，虽然随着

行情的变化，Vega的正负会发生变化，但对冲后 Vega值偏小，对策略的影响较小。 

一组牛市价差组合策略示例：买入一手 I2109-C-920，卖出一手 I2109-C-1000。策略希腊值：

Delta:12.76、Gamma:0.0043、Vege：-0.2862、Theta:-0.7431。一组策略最大亏损为 3220元。 

图表 23：牛市价差策略示意图                             
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数据来源：文华财经，光大期货研究所 

 

四、 铁矿石期权套保策略 --- 以卖出套保为例 

如上文分析，当前铁矿石行情比较“纠结”：一方面，政策层面限产加严，铁矿石价格存在下

跌风险；另一方面，当前铁矿石库销比处于低位，供应端无大的有效增量，短期内下游需求良好，

钢厂利润增加，综上因素或导致铁矿石价格逐步走高。在当前“纠结”行情下，铁矿石现货商可

以采用海鸥期权做套保，该策略特点是既能防止大幅度的价格下跌风险又保留部分价格上涨利润

空间，同时降低了期权费成本。 

注意，用期权在卖出套保策略依然存在基差回落的风险，可利用 05与 09合约价差反套做对

冲。 

海鸥期权组合策略示例：买入一手 I2109-P-900，卖出一手 I2109-P-800，同时卖出一手 I2109-

C-1000。 

图表 24：卖方套保海鸥策略示意图                             

  
数据来源：文华财经，光大期货研究所   

备注：红色为盈利价格区间、绿色为亏损价格区间、灰色为不赢不亏价格区间 

为分析套保期间价格变化、时间损耗、波动率变化对套保效果的影响，我们假设以下特定场

景分析：价格变化 25%，套保期为 20个交易日，期间隐含波动率变化 5个点，基于 Python编程

模拟策略收益效果，如下图表所示。 
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图表 25：卖方套保海鸥策略情景矩阵                        

  

数据来源：光大期货研究所                  备注：一组策略实际收益需乘以合约乘数 100 

 

图表 26：卖方套保海鸥策略损益图（潜在）       图表 27：卖方套保海鸥策略 Delta值 

   

数据来源：wind，光大期货研究所 

图表 28：卖方套保海鸥策略 Gamma值               图表 29：卖方套保海鸥策略 Vega值 

   

数据来源：wind，光大期货研究所 
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