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一、国内期权市场发展情况
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一、国内期权市场发展情况

上市时间 品种 交易所
2017/3/31 豆粕期权 大连商品交易所
2017/4/19 白糖期权 郑州商品交易所
2018/9/21 铜期权 上海期货交易所
2019/1/28 玉米期权 大连商品交易所
2019/1/28 棉花期权 郑州商品交易所
2019/1/28 橡胶期权 上海期货交易所
2019/12/9 铁矿石期权 大连商品交易所
2019/12/16 PTA期权 郑州商品交易所
2019/12/16 甲醇期权 郑州商品交易所
2019/12/20 黄金期权 上海期货交易所
2020/1/16 菜粕期权 郑州商品交易所
2020/3/31 LPG期权 大连商品交易所

2020/6/30 动力煤期权 郑州商品交易所

2020/7/6 聚丙烯期权 大连商品交易所
2020/7/6 PVC期权 大连商品交易所
2020/7/6 塑料期权 大连商品交易所
2020/8/10 铝期权 上海期货交易所
2020/8/10 锌期权 上海期货交易所

国内商品期权上市时间
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一、国内期权市场发展情况
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2020年9月30日，铝期权成交3,303张，商品期权共成交533,458张，占比0.64%
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一、国内期权市场发展情况

2020年9月30日，铝期权日成交额269.30万元，商品期权共成交51,657万元，占比0.52%
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一、国内期权市场发展情况

2020年9月30日，铝期权持仓10,456张，商品期权共持仓1,968,562张，占比0.53%
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一、国内期权市场发展情况

日期 期权简称
日成交量

(张)

日成交量
(比重)

日认购成
交量(张)

日认沽成
交量(张)

成交量日
认沽/认购

(%)

日成交额
（万元）

日成交额
（比重）

日认购成
交额（万
元）

日认沽成
交额（万
元）

日持仓量
(张)

日持仓量
(比重)

日认购持
仓量(张)

日认沽持
仓量(张)

日行权量
(张)

2020-09-30 铝期权 3,303 0.62% 781 2,522 322.92 269.30 0.52% 45 224 10,456 0.53% 3,060 7,396 0

2020-09-30 黄金期权 6,989 1.31% 4,237 2,752 64.95 4,811.97 9.32% 2,543 2,269 33,432 1.70% 17,553 15,879 0

2020-09-30

铜期权
19,786 3.71% 4,929 14,857 301.42 6,049.70 11.71% 1,876 4,174 32,952 1.67% 8,442 24,510 0

2020-09-30

天然橡胶
期权 10,963 2.06% 6,525 4,438 68.02 3,808.43 7.37% 2,476 1,332 26,326 1.34% 16,872 9,454 0

2020-09-30 锌期权 4,196 0.79% 1,453 2,743 188.78 533.53 1.03% 148 386 9,848 0.50% 4,021 5,827 0

2020-09-30 棉花期权 17,960 3.37% 9,886 8,074 81.67 1,420.81 2.75% 774 647 90,446 4.59% 45,026 45,420 0

2020-09-30 甲醇期权 62,897 11.79% 35,997 26,900 74.73 2,900.02 5.61% 1,280 1,620 137,614 6.99% 78,399 59,215 0

2020-09-30 菜粕期权 15,221 2.85% 9,065 6,156 67.91 468.92 0.91% 232 237 49,446 2.51% 27,663 21,783 0

2020-09-30 白糖期权 20,616 3.86% 10,656 9,960 93.47 1,187.05 2.30% 681 506 131,687 6.69% 87,545 44,142 15

2020-09-30 PTA期权 63,886 11.98% 32,407 31,479 97.14 2,564.18 4.96% 899 1,665 205,849 10.46% 134,897 70,952 529

2020-09-30

动力煤期
权 49,482 9.28% 25,006 24,476 97.88 2,978.06 5.77% 1,585 1,393 73,063 3.71% 40,883 32,180 0

2020-09-30 玉米期权 31,864 5.97% 10,819 21,045 194.52 1,128.67 2.18% 582 546 290,824 14.77% 147,457 143,367 0

2020-09-30

铁矿石期
权 46,594 8.73% 15,616 30,978 198.37 10,361.40 20.06% 3,472 6,889 197,356 10.03% 56,782 140,574 0

2020-09-30 塑料期权 6,088 1.14% 3,254 2,834 87.09 613.87 1.19% 251 363 25,946 1.32% 12,936 13,010 0

2020-09-30 豆粕期权 144,501 27.09% 96,627 47,874 49.55 9,417.50 18.23% 6,894 2,523 535,744 27.21% 292,488 243,256 0

2020-09-30 LPG期权 15,876 2.98% 7,516 8,360 111.23 2,137.80 4.14% 640 1,498 51,177 2.60% 24,561 26,616 4

2020-09-30

聚丙烯期
权 9,823 1.84% 3,519 6,304 179.14 799.26 1.55% 252 548 42,700 2.17% 16,075 26,625 0

2020-09-30 PVC期权 3,413 0.64% 1,327 2,086 157.20 206.89 0.40% 89 118 23,696 1.20% 11,383 12,313 0
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一、国内期权市场发展情况

10.76% 3.74%

6.35%

3.55%

5.43%

5.92%7.67%
13.01%

9.81%

3.02%

1.52%

4.02%

7.93%

3.27%

1.55%

2.06%
1.69% 1.81%

期权/期货成交量(比重)
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聚丙烯期权

23.15%

14.19%

11.59%

23.88%

12.09%

27.77%

23.58%29.81%

61.42%

14.37%

13.75%

12.94%

11.29%

11.43%

9.41%

11.43% 3.75% 5.50%
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0.05%

0.15%

0.10%
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期权/期货成交额（比重）

豆粕期权

玉米期权

PTA期权

铁矿石期权

甲醇期权

白糖期权

棉花期权

动力煤期权

LPG期权

菜粕期权

聚丙烯期权

2020年9月30日，铝期权成交量、成交金额、持仓量三个维度与对应期货的比值分别为
1.69%、0.02% 、3.75&。
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一、国内期权市场发展情况

2020年9月30日，铝期权成交量、成交金额、持仓量三个维度与对应期货的比值分别为
1.69%、0.02% 、3.75&。

日期 期权简称 日成交量(张)
期权/期货成交量

(比重)
日成交额（万元）

期权/期货成交额
（比重）

日持仓量(张)
期权/期货持仓量

(比重)

2020-09-30 豆粕期权 144,501 10.76% 9,417.50 0.23% 535,744 23.15%

2020-09-30 玉米期权 31,864 3.74% 1,128.67 0.05% 290,824 14.19%

2020-09-30 PTA期权 63,886 6.35% 2,564.18 0.15% 205,849 11.59%

2020-09-30 铁矿石期权 46,594 3.55% 10,361.40 0.10% 197,356 23.88%

2020-09-30 甲醇期权 62,897 5.43% 2,900.02 0.13% 137,614 12.09%

2020-09-30 白糖期权 20,616 5.92% 1,187.05 0.07% 131,687 27.77%

2020-09-30 棉花期权 17,960 7.67% 1,420.81 0.09% 90,446 23.58%

2020-09-30 动力煤期权 49,482 13.01% 2,978.06 0.13% 73,063 29.81%

2020-09-30 LPG期权 15,876 9.81% 2,137.80 0.19% 51,177 61.42%

2020-09-30 菜粕期权 15,221 3.02% 468.92 0.04% 49,446 14.37%

2020-09-30 聚丙烯期权 9,823 1.52% 799.26 0.03% 42,700 13.75%

2020-09-30 黄金期权 6,989 4.02% 4,811.97 0.07% 33,432 12.94%

2020-09-30 铜期权 19,786 7.93% 6,049.70 0.10% 32,952 11.29%

2020-09-30 天然橡胶期权 10,963 3.27% 3,808.43 0.09% 26,326 11.43%

2020-09-30 塑料期权 6,088 1.55% 613.87 0.04% 25,946 9.41%

2020-09-30 PVC期权 3,413 2.06% 206.89 0.04% 23,696 11.43%

2020-09-30 铝期权 3,303 1.69% 269.30 0.02% 10,456 3.75%

2020-09-30 锌期权 4,196 1.81% 533.53 0.02% 9,848 5.50%
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一、全球期权市场概况

近10年来全球各期权种类市场份额-成交量
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一、全球期权市场概况

近10年来全球各期权种类市场份额-成交量

年份 利率 股指 货币 能源 股票 有色 农产品 其他 贵金属 总计

2009 5.49% 55.31% 0.43% 0.69% 37.42% 0.06% 0.47% 0.00% 0.13% 100.00%

2010 5.81% 56.99% 0.50% 0.65% 35.34% 0.07% 0.53% 0.00% 0.09% 100.00%

2011 5.11% 59.18% 2.32% 0.61% 32.05% 0.06% 0.56% 0.00% 0.10% 100.00%

2012 5.38% 51.12% 2.70% 0.97% 38.90% 0.06% 0.75% 0.00% 0.12% 100.00%

2013 5.91% 46.90% 3.51% 1.45% 41.31% 0.07% 0.70% 0.00% 0.14% 100.00%

2014 5.77% 50.17% 2.54% 1.33% 39.23% 0.09% 0.77% 0.00% 0.11% 100.00%

2015 5.50% 53.30% 4.56% 1.37% 34.30% 0.09% 0.79% 0.00% 0.09% 100.00%

2016 6.78% 47.67% 7.03% 1.68% 35.72% 0.11% 0.89% 0.00% 0.13% 100.00%

2017 7.57% 48.40% 7.93% 1.60% 33.51% 0.10% 0.78% 0.00% 0.12% 100.00%

2018 6.66% 49.90% 8.88% 1.23% 32.37% 0.08% 0.77% 0.00% 0.11% 100.00%
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二、期权合约解读及相关知识

一种权利

两种分类方式

三种价值状态

四种单腿策略

五个影响因素
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二、期权合约解读及相关知识

一种权利

期权买方有权在将来某一时间以特定价格买入（卖出）标的期货合约，而
卖方需要履行相应义务的期权合约。
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二、期权合约解读及相关知识

行权方向

看涨期权

看跌期权

行权时间

欧式期权

美式期权
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二、期权合约解读及相关知识

三种价值
状态

实值期权

平值期权

虚值期权



17

二、期权合约解读及相关知识

四种单腿策略

买入看
涨期权

卖出看
涨期权

买入看
跌期权

卖出看
跌期权
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二、期权合约解读及相关知识

五个影响因素

标的价格

波动率

时间行权价格

利率
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二、期权合约解读及相关知识-沪深300股指期权
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二、期权合约解读及相关知识-沪深300股指期权

沪深300股指期权合约设计原则

发挥功能、防范风险、服务市场

高标准、稳起步、控风险
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二、期权合约解读及相关知识-沪深300股指期权

合约标的：沪深300指数

股票指数

抗操纵性强、市场代表性强、市场认可度
高
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二、期权合约解读及相关知识-沪深300股指期权

合约类型：看涨期权和看跌期权

●买方有权在将来某一时间以及特定价格买入股票指数
●卖方需要履行相应义务

看涨期权

看跌期权 ●买方有权在将来某一时间以及特定价格卖出股票指数
●卖方需要履行相应义务
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二、期权合约解读及相关知识-沪深300股指期权

合约月份：当月、下2个月和随后3个季月（共6个）
例如现在是2020年1月第一个交易日

2020年1月、2020年2月、2020年3月当月、下2个
月

随后3个季月 2020年6月、2020年9月、2020年12月
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二、期权合约解读及相关知识-沪深300股指期权

到期日：合约月份的第三个星期五

●和沪深300股指期货保持一致
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二、期权合约解读及相关知识-沪深300股指期权

行权方式：欧式（只能在到期日行权）

有利于期权卖方策略的稳定

便于理解和操作

欧式期权有明确的定价公式
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二、期权合约解读及相关知识-沪深300股指期权

行权价格：覆盖沪深300指数上一交易日收盘价上下浮动
10%对应的价格范围

行权价格区间 行权价格间距

当月、下2个月 随后3个季月

行权价格≤2500点 25点 50点

2500点<行权价格≤5000点 50点 100点

5000点<行权价格≤10000点 100点 200点

行权价格>10000点 200点 400点
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二、期权合约解读及相关知识-沪深300股指期权

行权价格：（例）

●N日
沪深300指数收盘价3800点

●N+1日
向下覆盖3800*0.9=3420点
向上覆盖3800*1.1=4180点

●行权价格区间
当月、下2个月：50点
随后3个季月：100点

当月、下2月 随后3个季月

3400 3400

3450

3500 3500

3550

3600 3600

3650

3700 3700

3750

3800 3800

3850

3900 3900

3950

4000 4000

4050

4100 4100

4150

4200 4200
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二、期权合约解读及相关知识-沪深300股指期权

交易代码：IOYYMM-C/P-XXXX

合约标的

• IO

• 沪深300指
数

合约月份

• YY：年份

• MM：月份

合约类型

• C：看涨期
权

• P：看跌期
权

行权价格

•XXXX

IO 1912-C-3900

标的沪深
300指数

合约月份
2019年12
月

看涨期权 执行价格
3900点

IO 2006-P-3800

标的沪深
300指数

合约月份
2020年6
月

看跌期权 执行价格
3800点
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二、期权合约解读及相关知识-沪深300股指期权

报价单位：指数点
例，IO1912-P-3850
市场报价@79.6-81.6
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二、期权合约解读及相关知识-沪深300股指期权

合约乘数：每点100元人民币
例，IO1912-P-3850
买入@81.6，权利金=81.6*100=8160元
卖出@79.6，权利金=79.6*100=7960元

mailto:买入@81.6
mailto:卖出@79.6
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二、期权合约解读及相关知识-沪深300股指期权

最小变动价位：0.2点

固定值，简便

平衡流动性和交易成本
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二、期权合约解读及相关知识-沪深300股指期权

价格最大波动限制：上一交易日指数收盘价±10%

幅度和标的指数市场相同

基于收盘价

挂钩标的指数
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二、期权合约解读及相关知识-沪深300股指期权

交易时间：9:30-11:30，,13:00-15:00

开盘集合竞
价

• 9:25-9:30

• 指令申报：9:25-9:29

• 指令撮合：9:29-9:30

连续竞价

• 9:30-14:57

• 第一节：9:30-11:30

• 第二节：13:00-14:57

收盘集合竞价

• 14:57-15:00
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二、期权合约解读及相关知识-沪深300股指期权

最后交易日：合约月份的第三个星期五

●同到期日
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二、期权合约解读及相关知识-沪深300股指期权

交割方式：现金交割

现实，可行

操作便捷

交割风险低
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二、期权合约解读及相关知识-沪深300股指期权

交割方式（例）

●行权价格3800点，交割结算价3850点
●卖方向买方支付（3850-3800）*100=5000元

看涨期权
IO1911-C-3800

●行权价格3900点，交割结算价3850点
●放弃行权，不交割

看涨期权
IO1911-C-3900



37

二、期权合约解读及相关知识-沪深300股指期权

交割方式（例）

●行权价格3900点，交割结算价3850点
●卖方向买方支付（3900-3850）*100=5000元

看跌期权
IO1911-P-3900

●行权价格3800点，交割结算价3850点
●放弃行权，不交割

看跌期权
IO1911-P-3800
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二、期权合约解读及相关知识-商品期权-铝

上海期货交易所铝期货期权合约
合约标的物 铝期货合约（5吨）
合约类型 看涨期权，看跌期权
交易单位 1手铝期货合约
报价单位 元（人民币）/吨
最小变动价位 1 元/吨

涨跌停板幅度 与标的期货合约涨跌停板幅度相同

合约月份
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。具体数值交易所另行发布

交易时间 上午9:00-11:30下午13:30-15:00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前第一月的倒数第五个交易日，交易所可以根据国家法定节假日等调
整最后交易日

到期日 同最后交易日

行权价格

行权价格覆盖标的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≤10000元/吨，行权价格间距为50元/吨；10000元/吨＜行权价格
≤20000元/吨，行权价格间距为100元/吨；行权价格＞20000元/吨，行权价格间距为200
元/吨

行权方式
美式。买方可以在到期日前任一交易日的交易时间提交行权申请；买方可以在到期日
15:30之前提交行权申请、放弃申请

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

上市交易所 上海期货交易所
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二、铝期权合约解读及相关知识

成交量认沽认购比和持仓量认沽认购比是市场情绪指标。这是因为，认沽认购
比上升，表示有更多的投资者预期价格下跌而买入认沽期权，市场情绪恐慌；
认沽认购比下降，表示有更多的投资者预期价格上涨而买入认购期权，市场情
绪乐观。
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二、铝期权合约解读及相关知识

成交量和持仓量主要集中在平值及看跌虚值。
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二、铝期权合约解读及相关知识

历史波动率指的是铝期货主力连续合约的历史波动率。
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二、铝期权合约解读及相关知识

波动锥通过划分不同水平的历史波动率，可以帮助我们更立体地判断当前历史波动率
在何水平，进而分析当前隐含波动率在何水平，以判断是否存在波动率交易机会。

最新 最小值 最大值 30%分位值 70%分位值

120日 15.48 7.45 19.81 8.54 17.78

60日 16.7 6.53 22.81 9.01 15.91

40日 14.95 6.11 26.2 9.93 16.59

20日 17.24 4.73 32.29 10.43 16.13



43

二、铝期权合约解读及相关知识

可以理解为市盈率。由期权定价模型根据市场价格倒推出的波动率。

202011 202012 202101 标的20日历史波动率 标的40日历史波动率 标的60日历史波动率
2020/09/30 24.18 21.74 23.29 17.24 14.95 16.7

2020/09/29 24.39 25.05 20.75 17.22 14.93 16.73

2020/09/28 23.85 22.41 18.67 16.95 14.9 16.69

2020/09/25 19.21 18.36 19.69 16.96 14.94 16.72

2020/09/24 16.89 16.82 18.63 16.44 14.64 16.63
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二、铝期权合约解读及相关知识

波动率微笑曲线指隐含波动率随着期权执行价的变化所表现出来的规律，是描述期权隐
含波动率与执行价函数关系的图形，即横坐轴为不同行权价格，纵坐标为隐含波动率。
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期权策略

备兑策略

保护性看跌
策略

领口策略

牛市价差
策略（看
涨/看
跌）熊市价差

策略（看
涨/看
跌）

蝶式策略

日历价差
（买入/卖

出）

套期保值

三、套期保值方法与案例
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三、套期保值方法与案例

期权套期保值原理：

与期货不同，在采用期权进行套期保值时，不论铝价格如何波动，期权买方不会面临追加保
证金的风险。同时，期权买方在对冲价格风险的同时仍可以在价格向有利方向变动时获利。
但是期权套期保值的买方需要为购入期权付出一笔权利金。
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三、套期保值方法与案例

期权套期保值案例：
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三、套期保值方法与案例
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三、套期保值方法与案例
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三、套期保值方法与案例
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三、套期保值方法与案例

注:案例选自上期所铝期权操作手册，略修改。
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