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回首两权竿头日上  策略多维未来可期 

国信期货 2021 年投资策略报告 

 

2020 年 12 月 27 日 

期权 

 

⚫ 全文摘要 

⚫ 运行情况回顾：2020年期权市场继续稳步扩容，共有 8个新品种上市，各大

交易所也在优化市场规则及提升活跃度上纷纷发力。从成交持仓上看，铁矿

石是商品类期权中最活跃的品种，豆粕其次；金融类期权中，上交所的两个

ETF 期权热度较高，300 股指期权仍待发力。期权 PCR 指标跟大部分品种价

格有高相关性，对后市有一定指示意义。 

⚫ 波动率分析：受疫情影响，大部分品种全年波动率走势较为一致—上半年出

现“双峰”，下半年逐渐平缓，但在国庆前后有明显反复。当前市场中，波

动率水平偏高的版块为黑色/化工能源，偏低的板块为金融。 

⚫ 2020 年策略回顾：股指上，3月下旬市场暴跌后用卖出看跌期权代替现货进

行抄底，回撤和夏普都表现更优。用 Long Gamma 组合对冲长假前的“黑天

鹅”风险，效果受波动率表现影响。铁矿在年中遇到一段较长回调期时，备

兑策略可以有效降低持仓成本。白糖在 5 月中波动水平明显高估，Delta 中

性下的空波动率策略收益稳健。 

⚫ 2021 年策略展望：金融板块应以卖出跨式/宽跨式策略为主，关键事件节点

或长假前将头寸转为 Long Gamma 组合。有色/贵金属板块可采用牛市价差/

卖出看跌策略做多，节奏上应跟随经济恢复情况及通胀预期的变化。黑色板

块短期波动较大，市场投机情绪较强，可用反日历价差组合做稳健套利。化

工能源板块应紧跟原油走势，随着宏观环境回暖轻仓卖出看跌期权做长期投

资。农产品板块波动大概率进入下行通道，空波动率策略成为首选。 

 

作者保证报告所采用的数据均来自合

规渠道， 分析逻辑基于本人的职业理

解，通过合理判断 并得出结论，力求

客观、公正，结论不受任何第三方的

授意、影响，特此声明。 

独立性申明： 

风雨中进退有据  复苏下稳步前行 
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第一部分 期权全市场运行情况 

一、 2020 年期权新品种及市场规则变化 

2020年是国内期权市场丰收的一年。全市场共有 8个新品种上市，使期权品种总数达到了 22个。其

中，上海期货交易所（以下简称上期所）上市了锌（ZN）和铝（AL）期权，大连商品交易所（以下简称大

商所）上市了液化石油气（PG）、塑料（L）、聚丙烯（PP）、及 PVC（V）期权，郑州商品交易所（以下简称

郑商所）上市了菜粕（RM）和动力煤（ZC）期权。新期权的上市进一步丰富了市场投资工具的多样性，并

为实体经济提供了更多风险管理的手段。 

纵观全年，各大交易所也在优化期权市场规则及提升活跃度上纷纷发力。上期所将铜期权的最小变动

价位由 1元调至 2元，同时在接下来两年内会将铜、橡胶及黄金期权的合约月份及行权方式进行修改，未

来商品期权市场或将不再有欧式期权。大商所推出了新的期权组合保证金优惠，将包括期权对锁、买入垂

直价差、卖出垂直价差、买入期权期货等组合纳入了已有的保证金优惠系统，进一步提高了资金利用率。

郑商所推出了期权对锁指令，使持有双向期权持仓的客户可以直接向交易所会员提出对冲平仓申请。中金

所（中国金融期货交易所）则放宽了沪深 300股指期权的交易限额，使市场流动性得到进一步提升 

表 1：2020 年交易所期权规则变动 

交易所 规则变动 

上期所 

品种 合约要素 修改前 修改后 

铜期权 最小变动价位 1元/吨 2元/吨 

铜期权、橡胶期权、黄金期

权 

（CU2111,RU2111,AU2112以

后合约） 

合约月份 
与上市标的期

货合约相同 

最近两个连续月份合

约，其后月份在标的

期货合约结算后持仓

量达到一定数值之后

的第二个交易日挂牌 

铜期权、黄金期权 

（CU2211, AU2212以后合约） 
行权方式 欧式 美式 

大商所 

新增保证金优惠组合 策略描述 保证金收取标准 

期权对锁 

在同一期权品种同一系列

同一合约上建立数量相等、

方向相反的头寸 

0.2*卖期权保证金 

买入垂直价差 

买进低执行价格的看涨期

权，同时卖出相同期货合约

的高执行价格的看涨期权 
0.2*卖期权保证金 

买进高执行价格的看跌期

权，同时卖出相同期货合约

的低执行价格的看跌期权 

卖出垂直价差 

卖出低执行价格的看涨期

权，同时买进相同期货合约

的高执行价格的看涨期权 

Min(执行价格之差*交易单

位，空头期权保证金) 

卖出高执行价格的看跌期
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权，同时买进相同期货合约

的低执行价格的看跌期权 

买入期权期货组合 

买入看涨期权，同时卖出对

应期货合约 
0.8*期货保证金 

买入看跌期权，同时买入对

应期货合约 

郑商所 

对锁仓是指同一交易编码下期权或期货同一合约的买卖双向持仓。客户可在交易时段

进行期权对锁仓对冲平仓申请，交易所会在结算后对所有期权对锁仓和期权行权及履

约后获得的期货对锁仓执行自动对冲平仓处理。 

中金所 

沪深 300 股指期权日内开仓交易最大数量由 100手调至 200手，单个月份期权合约日

内开仓交易最大数量由 50手调至 100手，单个深度虚值合约日内开仓交易最大数量由

20 手调至 30手。 

资料来源：上海期货交易所 大连商品交易所 郑州商品交易所 中国金融期货交易所 国信期货 

二、 期权成交持仓分析 

截止至 2020年 12月 14日，本年度期权市场成交持仓情况如图 1-6所示。在商品期权中，铁矿成为

了全年当之无愧的资金“蓄水池”，日均成交额超过 8千万元，排在其后的几位有豆粕、黄金、铜和橡胶。

从日均成交量上看，豆粕期权一骑绝尘，日均成交超过 12万张，比二三名的 PTA和铁矿期权成交量多出

一倍有余。从日均持仓量上看，豆粕期权同样稳居鳌头，排在二三名的分别是玉米和 PTA。今年新上市的

品种市场热度普遍较低，流动性有待进一步加强。 

在金融类期权中，去年底同时新上市的沪深 300期权“三兄弟”表现各异。其中，上海证券交易所的

300ETF期权无论在日均成交、持仓上都表现优异，日均成交额高达 16亿元，超过了上市已久的 50ETF期

权。中金所的 300股指期权虽然本身直接挂钩指数走势，且到期日采取更加便利的现金交割制度，但由于

其本身面值较大，且投资者准入门槛更高，市场活跃度仍有待开发。深市的 300ETF 期权也因为需要额外

开通交易权限，市场热度较低。值得注意的是，虽然上交所的 50ETF和 300ETF期权日均成交量相差无几，

但 50ETF期权的日均持仓量却有不小领先，这体现出当前这两个品种中 300ETF期权的投机属性更强，而

50ETF期权更多的被用来作为收益增强或风险管理的工具。 

图 1：商品期权全品种日均成交额（万元） 

 
数据来源：WIND  国信期货 
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图 2：金融期权全品种日均成交额（万元） 

 
数据来源：WIND  国信期货 

 

图 3：商品期权全品种日均成交额（万元） 

 
数据来源：WIND  国信期货 

 

图 4：金融期权全品种日均成交额（万元） 

 
数据来源：WIND  国信期货 
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图 5：商品期权全品种日均成交额（万元） 

 
数据来源：WIND  国信期货 

 

图 6：金融期权全品种日均成交额（万元） 

 
数据来源：WIND  国信期货 

三、 期权 PCR 

PCR是期权数据分析中的一个重要指标，全称 Put-Call-Ratio,是用看跌期权成交量/持仓量与看涨期

权成交量/持仓量的比值计算而来，反映的是市场某段时间多空力量的对比。通常而言，持仓量 PCR对市

场博弈的指示意义更大，因为资金需要长期的留存在该市场中。当持仓 PCR大于 1时，市场里的看跌期权

持仓量大于看涨期权持仓量，由于资金普遍是风险厌恶的，因此可以认为卖出看跌期权的风险相对较小，

后市更加看涨；反之，当持仓 PCR小于 1时，看涨期权持仓量更多，后市更加看跌。当持仓 PCR值与 1偏

离越远时，市场看涨/看跌情绪越强。需要注意的是，在实际运用中，我们通常更加关注 PCR值在一段时

间内的变化趋势，同时结合其历史区间来进行分析，往往会取得更好的效果。 

从下图表中可以看到，大部分品种 PCR值跟其标的价格走势有较大相关性。当前市场中 PCR值最大的

两个品种，铁矿和动力煤，在最近两个月中都走出了一波强势的上涨行情，其中铁矿 PCR值更是随着期货

价格全年上涨而一路升高，表现出了较强的相关性。而在当前市场 PCR值最小的两个品种中，黄金 PCR值

几乎走出了和期货价格完全一致的走势，近半年大幅走低；另一个品种 PTA的低 PCR 值看似与近期的上涨

行情出现矛盾，但如果考虑到当前值在今年以来 PCR区间内的较高水平，及其从 11 月初开始逐步回升的

表现，也能较好的反映出期货价格的走势。 
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从相关性上看，铁矿、甲醇、豆粕、白糖、棉花、橡胶、黄金等多个品种 PCR值与其标的价格走势有

较强的正相关性，这体现出市场情绪由期权卖方主导，与我们上文推导一致。锌、铝两个品种 PCR值与标

的价格走势有较大负相关性，这可能是因为这两个品种上市时间较短，市场中缺乏主流资金，交易由散户

主导，投机情绪更浓，属于期权买方市场。此外，金融类期权的 PCR值与标的价格相关性普遍较低，这与

股票市场缺乏做空工具，期权被更多的用来进行对冲有关。 

表 2：2020 年各品种持仓 PCR数据（按 PCR 大小排名） 

品种代码 PCR现值 PCR最大值 PCR最小值 
与标的价格相关系

数 

I 3.19 3.51 0.60 0.73 

ZC 2.03 2.07 0.48 0.38 

CU 1.48 2.90 0.68 0.43 

C 1.23 1.31 0.50 0.61 

MA 1.08 1.17 0.28 0.74 

RM 1.06 1.13 0.48 0.36 

PP 1.02 1.75 0.60 0.37 

M 0.98 1.03 0.46 0.74 

300ETF-SH 0.95 1.78 0.56 0.10 

V 0.88 1.20 0.42 0.47 

AL 0.87 2.42 0.75 -0.43 

IO 0.85 1.38 0.53 0.11 

SR 0.84 1.56 0.43 0.77 

L 0.81 1.01 0.64 0.39 

300ETF-SZ 0.80 1.63 0.51 -0.13 

CF 0.78 1.31 0.34 0.83 

50ETF-SH 0.74 1.60 0.46 0.29 

ZN 0.66 1.47 0.60 -0.65 

PG 0.60 1.49 0.60 -0.03 

RU 0.57 0.94 0.27 0.80 

AU 0.53 1.37 0.47 0.82 

TA 0.50 0.67 0.30 0.05 

数据来源：WIND 国信期货 
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图 7：铁矿期权持仓 PCR 与标的价格走势 

 
数据来源：WIND  国信期货 

 

图 8：动力煤期权持仓 PCR 与标的价格走势 

 
数据来源：WIND  国信期货 

 

图 9：黄金期权持仓 PCR 与标的价格走势 

 
数据来源：WIND  国信期货 
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图 10：PTA 期权持仓 PCR 与标的价格走势 

 
数据来源：WIND  国信期货 

第二部分  波动率分析 

波动率是影响期权价格的重要因素之一，也是市场上大部分期权交易员在期权交易中所分析的核心对

象。我们一般接触到的波动率有两类：期权标的的历史波动率和期权合约的隐含波动率。历史波动率是通

过计算标的价格过去一段时间内收益率的年化标准差而得出，反映了标的过去特定时间内的波动水平，常

见的历史波动率有30日历史波动率、60日历史波动率、和90日历史波动率。隐含波动率则是根据期权合约

当前市场价格，用期权定价模型（如BSM）反推而得。由于隐含波动率是由市场的竞价机制所决定，它更

多的反映了市场对标的未来的波动预期。两类波动率在波动率分析中都非常重要，而且通常会被放在一起

比较，从而对市场的真实波动率得出一个客观的评价。一般而言，历史波动率和隐含波动率走势应接近一

致，否则市场会存在波动率上的套利机会。 

2020年期权市场最大的一个特点，就是大部分品种的波动率走势出现了惊人的一致。从图11-17中可

以看出，由于受到“黑天鹅”新冠疫情的影响，除部分农产品外，所有商品及金融类期权的波动率在上半

年的走势相关性较高，分别在春节前后和3-4月份经历了两波上升，其中在第二段上升期很多品种无论是

历史波动率还是隐含波动率水平都创下了新高，且隐含波动率与历史波动率差值拉大。之后的4-6月份，

随着全世界各国的几轮“放水”救市，全球经济开始复苏，资产价格逐渐修复，期权隐含波动率率先下行，

历史波动率随后跟随。进入下半年，随着疫情影响的减退，各品种估值开始回归基本面，其波动率走势也

开始出现分化。金融类及金属类品种受益于市场流动性充裕的环境，在7月份迎来了价格与波动率的“双

涨”，其中金融类期权的隐含波动率一度达到3-4月份的极值水平。另一个影响较大的节点在国庆节前，

由于市场担忧长假期间可能出现的风险，许多品种的隐含波动率在节前走高，但在节后因为风险没有兑现

而迅速回落，只有橡胶、棉花等品种走出了一轮趋势行情，波动率快速上升。进入12月以来，多个品种从

原先的震荡区间走出了新一轮上涨行情，波动率也水涨船高，比较典型的品种有铁矿、动力煤等。 
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图 11：铜期权波动率与标的价格走势 

 
数据来源：WIND  国信期货 

 

图 12：橡胶期权波动率与标的价格走势 

 
数据来源：WIND  国信期货 

 

图 13：黄金期权波动率与标的价格走势 

 
数据来源：WIND  国信期货 
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图 14：铁矿期权波动率与标的价格走势 

 
数据来源：WIND  国信期货 

 

图 15：棉花期权波动率与标的价格走势 

 
数据来源：WIND  国信期货 

 

 

图 16：PTA 期权波动率与标的价格走势 

 
数据来源：WIND  国信期货 

 



国信期货研究                                                                                Page  11 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                       以信为本    点石成金 

 

图 17：上证 50ETF 期权波动率与标的价格走势 

 
数据来源：WIND  国信期货 

跨品种来看，全年波动最大的两个品种为橡胶和铁矿，其60日历史波动率50分位数值都在30%以上。

波动最小的两个品种为玉米和铝，其50分位数值分别为11.20%和15.78%。波幅变化最大品种为PTA和铜，

两者在今年都经历过崩盘式下跌到后面缓慢修复的快速风格切换。从板块上看，当前市场波动较大的品种

集中在化工能源及黑色系两个板块，农产品类品种本身波动较小，但当前水平处于今年以来区间高位。金

属类品种波动大都处于相对低位，但近期有探底回升迹象，隐含波动率表现也较为坚挺。金融类品种则出

现了历史波动率和隐含波动率双降的局面，这也意味着盘面短期难以爆发较大的行情。 

表 3：期权各品种波动率统计(按历史波动率大小排名) 

品种代码 
历史波动

率现值 
标准差 最小值 25分位数 50分位数 75分位数 最大值 

隐含波动

率现值 

RU 34.40 5.82 17.60 25.51 31.38 34.05 38.37 32.6 

I 31.08 5.71 24.73 29.84 31.26 39.205 44.70 40.93 

PG 30.90 3.34 24.85 27.55 28.17 30.235 41.44 31.58 

MA 26.57 4.55 20.51 26.73 29.58 33.39 37.61 27.56 

V 25.31 1.96 14.45 16.05 17.05 18.23 25.31 25.36 

RM 23.88 4.39 14.18 16.39 21.29 23.82 28.64 17.24 

ZC 23.60 2.44 12.49 14.71 15.89 17.55 23.60 32.17 

TA 21.76 7.54 14.82 16.55 21.34 30.00 37.23 25.53 

M 20.32 3.29 11.49 13.06 16.93 19.84 21.50 18.61 

PP 19.76 3.58 14.42 15.55 16.47 18.54 31.25 24.86 

L 19.43 2.84 15.86 16.80 17.42 19.10 28.24 24.18 

AL 19.29 1.21 13.69 15.18 15.78 16.05 19.29 23.01 

CF 19.16 5.28 12.44 17.93 21.73 26.43 33.18 18.27 

ZN 18.92 1.24 17.42 18.77 20.00 20.63 21.91 21.21 

50ETF-SH 17.25 5.35 11.19 17.58 22.70 27.65 29.29 18.43 

300ETF-SZ 16.89 5.34 11.63 18.95 23.55 27.15 30.89 19.66 

300ETF-SH 16.31 5.57 12.22 18.22 24.12 27.18 31.93 16.15 

IO 15.98 5.26 11.76 18.02 23.32 25.30 31.57 18.46 
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C 15.62 3.13 7.56 10.75 11.20 15.81 18.63 12.79 

AU 14.70 4.27 11.38 14.68 17.83 22.20 26.11 21.21 

CU 14.65 6.49 7.11 15.06 17.89 26.14 31.51 22.46 

SR 13.31 2.33 12.08 13.29 16.56 18.02 19.28 14.7 

数据来源：WIND  国信期货 

第三部分  2020 年期权市场策略回顾 

期权交易是多维度的交易，除了与期货一样可以从行情的涨跌中获益，还能利用时间与波动率来赚钱。

本节中，我们将根据各期权品种的 2020 年的市场运行情况，波动率表现及基本面特性选出几个有代表性

的品种，进行年度策略回顾，展示期权交易的独特魅力。 

一、 沪深300股指/ETF期权 

在所有期权品种中，股指/ETF期权无疑是今年的热度之王，而波动剧烈的股市也给期权留出了大展身

手的空间。纵观全年，A股市场的表现可以大致分为 3个阶段：第一阶段是 2-3月份，全球疫情开始爆发，

避险情绪大幅升温，全球市场普跌，A 股在 3 月下旬跌至了年内低点，波动率升至历史高位。第二阶段是

4-7月，全球央行开始不计代价的“大放水”，市场流动性极度宽松，加上疫情影响开始消退，A股逐渐修

复前期跌幅，并在6月底-7月初随着券商股的爆发走出了一波快速上涨的行情，在此期间波动率先降后升。

第三阶段是 7-12 月，国家开始收紧货币政策，经济恢复程度较好，股市表现震荡偏强，但波动率缓慢下

滑，截至当前波动率水平已处年内低位。总体来看，新冠疫情成为了 2020 年主导股市表现的关键因素，

也为期权投资提供了非常多的机会。 

图 18：沪深 300 指数走势 

 
数据来源：WIND  国信期货 

1. 卖出平值看跌期权 

3月19日，沪深300指数日内跌到了年内最低位3503.19点，K线图上7连阴。虽然市场情绪黯淡，但由

于各国央行已开始陆续采取救市措施，有一部分资金开始酝酿抄底。当时，不少当月期权的隐含波动率已

飙至40%以上，但30日历史波动率仍在35%左右，两者价差拉大，期权价格存在被高估的可能。且波动率本

身有均值回归的性质，难以在极端水平下维持太久，因此做空波动率是一个不错的选择。结合市场有超跌

迹象，我们选择用卖出平值看跌期权来代替在股票或期货上做多。 
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3月24日，300指数在二次探底后反弹，收盘价为3625.11点，我们选择在这一天进场，卖出一手执行

价为3600的4月看跌期权，权利金14440元，期权隐波为43%。4月14日，300指数当天收盘重回3800点，期

权隐波也已降至28%，时间价值所剩无几，我们平仓出场，赚得权利金之差14440-140=14300元。假定期权

保证金为60000元，策略持仓期21天，收益率23.83%，最大回撤2%。 

从下图可以看出，卖出看跌策略虽然在绝对收益率上表现不如买入300期货，但其在回撤控制、曲线

平滑度上都要远远优于后者，在当时仍较恐慌的市场环境下是更稳健的一种做多选择。如果行情并没有走

出理想的反弹，而是在低位震荡甚至破位下行，卖出看跌策略都能为资金提供更高的安全边际。实际上，

卖出看跌期权的做多成本线在3600-144.4=3455.6点，即只要指数在期权到期前没跌破这个位置，这个策

略最后都能获得正收益。 

图 19：卖出看跌和做多 300 期货累计收益表现 

 
数据来源：WIND  国信期货 

2. 长假Long Gamma策略 

是否持仓过节一直是投资时的一个难题。中国的长假期一般有5-7天，假期期间可能会发生一些影响

盘面的重大事件，使节后的市场走势出现较大的波动，今年2月份春节后的市场就是一个最好的例子。在

假期前如果对潜在的风险事件有较大担忧，一是可以通过减轻仓位来减少风险，但同时也放弃了潜在的盈

利机会。二则是通过期权中的一些组合策略对风险事件投资，若事件发生令价格大幅变动，可以无视行情

方向获得收益。这类策略也叫Long Gamma策略。 

一种常用的组合为买入跨式策略。该策略由等手数的同执行价及同合约月份的看涨期权多头及看跌期

权多头组成，执行价格一般选平值期权的执行价格。由于两个头寸大小相等，方向相反，组合在刚建立的

时候没有在方向上的暴露，在期权中也称为Delta中性。如果行情出现了位移，组合中的Gamma因子能够产

生收益，并且位移越大，收益越高。无论行情往哪个方向发展，跨式组合中盈利的头寸将越赚越多，亏损

的头寸损失幅度却有限，这也是为什么该组合能不用判断方向的原因。该策略的风险点在于，如果行情变

化的不剧烈，Gamma产生的收益不够高，无法覆盖期权买方因时间流逝产生的损失，则整个组合会出现亏

损。 

我们统计了今年三个长假期到来时在上证300ETF期权上用买入跨式组合捕捉收益的能力。我们选择在

假期前最后一个交易日用收盘价构建组合，并分别在假期后第一个交易日和第三个交易日用收盘价平仓，

组合权利金在1700-2300元/套之间。测算发现，跨式组合只有在今年春节的行情下表现较好，节后第一天

平仓净收益3281元，收益率接近200%，而五一和国庆假期的跨式组合都有不同程度的亏损。如果将平仓时
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间延至节后第三天收盘，春节组合利润大幅缩水，五一组合亏损放大，而国庆组合靠着一波连涨才把之前

的亏损弥补。 

可以看出，即便是在今年这种风险较高的市场环境下，买入跨式组合并不能提供稳定的胜率。究其原

因，其收益来源需要市场因风险事件的出现而产生的剧烈波动，但这些条件在今年五一和国庆假期并没有

实现。另外，期权隐含波动率的变化也可能对该策略不利。在长假前，市场因为对后市的担忧会更多的买

入期权对冲风险，推高期权隐波。如果节后风险事件没有发生，隐波会迅速下滑，给策略带来额外的损失。

需要注意的是，当策略盈利时，应密切关注期权的隐波水平，并尽量在高位平仓出场，否则就极有可能出

现春节组合这种利润在短时间内大幅缩水的情况。 

那有没有一种更加稳健的策略做法呢？其实，Long Gamma策略里还有一类策略，叫作反日历价差组合。

与买入跨式不同的是，反日历价差组合在做多Gamma的同时，波动率上是一个空头头寸。具体做法是在原

有买入跨式组合基础上，再卖出一组远月同行权价的跨式组合。使用该策略时，除了希望行情发生剧烈变

化外，还能从期权隐含波动率的下降中获益。这种收益模式使该策略往往有一个更加稳定的收益曲线，在

长假时使用也有更高的胜率，但是绝对收益会小很多。从图20可以看出，反日历价差组合在今年长假中都

能取得正收益，但收益整体水平不高。 

图 20：Long Gamma 策略长假表现 

 
数据来源：WIND 国信期货 

二、 铁矿石期权 

铁矿在2020年走出了比较流畅的上涨行情。得益于基本面的强势，铁矿在疫情期间表现坚挺，并随着

宏观环境的回暖步入了上行轨道。在经历了三季度的震荡回调后，四季度矿价在成材消费端的带动下快速

拉升。叠加中澳关系恶化的国际形势，大量资金进场炒作（澳大利亚是中国铁矿石最大进口国），铁矿价

格突破1000元/吨大关。进入12月后，大商所连续发布公告，尝试通过限制持仓、交易、调整手续费等方

式防止铁矿石价格异常波动，目前来看已略有成效。 
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图 21：铁矿石期货价格走势 

 
数据来源：WIND  国信期货 

1. 期权备兑策略 

9月9日，铁矿2101合约在一个月内第二次冲高回落，短期内回调压力加大，消息面也暂无新利多因素

的刺激，多头上涨速度或放缓。此时，单边持有多头头寸相较之前风险更大，我们考虑在纯多头的基础上

加入卖出看涨期权，组成期货期权备兑组合，以缓解回调时的压力。 

备兑策略由一手现货/期货和一手同方向的期权空头构成，在此例中则包含了一手铁矿2101期货多头

和一手铁矿2101看涨期权空头。由于之前价格的上方压力位在870左右，我们选择此价位作为期权的行权

价格。相比于期货上的纯多头，备兑策略可以在铁矿价格下跌时减少损失，同时也能因波动率的下降而获

利，总体上能降低组合净值的波动，并且在品种没有大行情时提供额外收益。备兑策略的劣势在于其放弃

了一部分现货/期货上的收益空间，在大牛市/大熊市的表现往往不及纯现货/期货头寸。 

我们在9月9日收盘构建一组铁矿2101的看涨备兑组合，期货价格为824.5元/吨，期权权利金为37.8元

/吨，期权隐波为34%。由于大商所有期权备兑策略的组合保证金优惠，我们可以忽略期权上的保证金。假

设期货保证金为10000元/手。11月9日，铁矿价格重新回到800元/吨以上，有重新向上的趋势，期权隐波

也下降了5个百分点左右，时间价值所剩无多，我们将组合平仓，此时期货价格为817.5元/吨。 

从图22可以看出，加入了期权空头的备兑策略在铁矿这两个月震荡偏弱的行情中表现更加稳健，并且

在平仓时仍获得了20%以上的收益。对于趋势交易者而言，当发现行情的趋势将要减弱或者步入调整时，

备兑策略往往比纯单边头寸是一个更好的选择。 
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图 22：备兑组合和期货纯多头累计收益表现 

 
数据来源：WIND 国信期货 

三、 白糖期权 

白糖在2020前后半年的表现出截然不同的市场风格。上半年，由于疫情的原因，白糖走势大开大合，

在1月短暂冲高后，3月份开启了一波流畅的下行趋势，跌幅超过1000元/吨，波动率也从去年低位大幅回

升。而到了下半年，糖价开始筑底并一直在低位徘徊，市场波动迅速减小，3季度因为消费旺季的到来价

格重心有所提高，但4季度又重新跌回震荡区间。短期来看，白糖上下方压力均较大，震荡态势大概率延

续。 

图 23：白糖期货价格走势 

 
数据来源：WIND  国信期货 

1. 空波动率策略 

5月15日，白糖09合约价格二次探底，并且在当天期权隐含波动率指数升至年内新高23%，此数值已超

过白糖过去三年30日历史波动率的90分位数值。我们判断，在全市场已经开始缓慢回暖的状态下，白糖价

格处历史底部区间，已有超跌嫌疑，未来难以维持之前的高波动水平。在短期也不存在明显反弹信号的情

况下，此时用期权空波动率策略操作是一个理想的选择。 

做空波动率一般的做法是卖出跨式期权组合，然后用期货动态对冲组合Delta至中性状态。在此例中，

白糖2009合约当天收盘价为4921元/吨，因此我们卖出等手数的4900执行价的看涨和看跌期权。倘若行情

小幅震荡，或者期权隐波出现下降，该策略即可盈利；若波动继续走高，则该策略会出现亏损。用期货对
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冲时可以采用固定频率或固定Delta的方式：固定频率是指每隔一段固定的时间把组合里的Delta对冲至0

附近，而固定Delta则是每当组合Delta达到一个固定值时进行对冲。 

我们在5月15日建仓时一手跨式组合权利金为429元/吨。假设初始资金10万元，一组跨式的保证金为

6000元，一共交易10组，剩余资金用于期货对冲。对冲方式采用每日收盘价固定频率对冲，策略目标是赚

取期权隐波下降的收益。7月2日，白糖波动率指数回落至17%以下，我们认为交易目标已达成，将期权组

合和期货头寸全部平仓。 

从图24可看出，空波动率策略表现一直较稳定，并且每次在波动率出现明显下滑的时候能有不错的收

益增加。策略在持仓期间总收益率接近14%，持仓期长度为1个半月左右，盈利效率较高。如果在对冲方式

上做进一步优化，策略表现可能更佳。 

图 24：白糖空波动率策略累计收益表现 

 
数据来源：WIND 国信期货 

 

 

第四部分  2021 年策略展望 

一、 金融板块 

进入 2021年，国内经济将延续复苏态势，但信用周期大概率收缩，股市将以结构性行情居多，股指

难有明显趋势。当前波动率处中等偏低水平，按近期趋势仍有下降空间，但需要关注疫情发展、中美关系

等宏观事件带来的影响。全年可以卖出跨式/宽跨式策略为主，但在一些关键节点或长假节前应将头寸转

为 Long Gamma组合。 

分品种来看，50ETF期权和 300ETF/股指期权的波动率水平较为接近，这也和两者本身权重股有较大

重叠有关。当前市场波动水平整体较低，短期可考虑在隐波更高的 50ETF上做备兑看涨组合。不过，当出

现像今年 2-3月新冠“黑天鹅”的事件时，300指数的波动幅度明显更胜 50指数一筹。因此，当需要用期

权进行风险事件投资或对冲资产风险时，300ETF/指数期权会是更好的选择。 

二、 有色金属/贵金属板块 
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有色金属类品种在 2020年走势表现出了惊人的一致性， 2021年上半年大概率延续。在品种走势未出

现分化之前，流动性最好的铜期权应成为交易的首选。随着近两个月全球经济修复预期的逐渐转好（美国

大选尘埃落定、疫苗开发进度超预期等），有色板块仍有向上的驱动力，但幅度和斜率会有所减缓，建议

分波段采取牛市价差组合。 

黄金在 2020上半年经历了前所未有的投资热后，在下半年尤其是四季度以来快速降温，价格也大幅

走低，原因同样与全球经济的复苏程度密不可分。不过，黄金在 2021的前景不必太过悲观。如果美联储

延续宽松的货币政策，通胀预期重新回升，黄金有机会重新反弹至前期高位。建议逢低采取卖出看跌期权

的方式做多。 

三、 黑色板块 

铁矿在四季度因中澳关系恶化而变身为“疯狂的石头”，价格突破 1000元/吨大关。虽然其中很大因

素是资金炒作，但短期内市场情绪较难平复，波动维持高位，可用反日历价差组合进行稳健套利。长期来

看，铁矿价格终将回归基本面，且在政策加监管的双重打击下，投机资金难以长期兴风作浪，但价格拐点

较难判断，应结合宏观环境择时轻仓操作。 

在经历了难得一遇的“寒冬”后，动力煤在 2021一季度前景继续看好，低库存、高发电需求等硬性

指标为动力煤价格提供支撑。在当前高波动的环境下，建议用看跌期权构建牛市价差组合。 

四、 化工能源板块 

化工能源品种今年较大程度跟随了“龙头”原油的走势，而基本面上的差异则决定了强弱走势。进入

2021，原油在全球经济复苏、宏观不确定性下降的环境下价格重心有望进一步上移，但短期欧洲疫情恶化

仍会对原油需求产生压制。建议在近期比较强势的品种，如甲醇、塑料、PVC上用牛市价差做多，其他品

种暂时观望。长期策略建议逢低卖出看跌期权，借着宏观环境回暖的“东风”较为安全的赚取时间价值。 

五、 农产品板块 

相对而言，农产品板块在2020年整体表现受疫情影响较小，但波动水平较往年有明显提高。展望2021，

疫情影响消退后，回归低波动将成为农产品板块的一个大方向。在当前大部分品种历史波动率偏高的状态

下，做空波动率策略会是一二季度一个理想的选择。此外，像豆粕这类会受到美国 USDA 定期报告影响的

品种，可以尝试在报告发出前构建买入跨式组合，以寄在期权 Gamma和 Vega上赚取收益。 

  



国信期货研究                                                                                Page  19 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                       以信为本    点石成金 

 

 

 

 

 

 

重要免责声明                                               

本研究报告由国信期货撰写编译，仅为投资者教育用途而准备，未经书面许可，任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布及分发研究报告的全部或部分给任何其它人士。如

引用发布，需注明出处为国信期货，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。国信

期货保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。                              

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，国信期货力求报告内容和引用资料和数据的

客观与公正，但不对所引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点仅

代表报告撰写时的判断，仅供阅读者参考，不能作为投资研究决策的依据，不得被视为任何业

务的邀约邀请或推介，也不得视为诱发从事或不从事某项交易、买入或卖出任何金融产品的具

体投资建议，也不保证对作出的任何判断不会发生变更。阅读者在阅读本研究报告后发生的投

资所引致的任何后果，均不可归因于本研究报告，均与国信期货及分析师无关。                   

国信期货对于本免责声明条款具有修改权和最终解释权。                               


