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乙二醇期权和苯乙烯期权 

上市策略 

贺晓勤        投资咨询从业资格号：Z0017709             hexiaoqin024367@gtjas.com  

黄天圆        投资咨询从业资格号：Z0018016      huangtianyuan022594@gtjas.com 

张银          投资咨询从业资格号：Z0018397           Zhangyin023941@gtjas.com 

报告导读： 

大商所将于 2023年 5月 15日（周一）日盘起挂牌交易乙二醇期权和苯乙烯期权合约，并于当晚开

展夜盘交易，交易时间与期货一致。乙二醇期权首日挂牌 10个合约月份，分别为 EG2307、EG2308、

EG2309、EG2310、EG2311、EG2312、EG2401、EG2402、EG2403、EG2404；苯乙烯期权首日也将挂牌

10个合约月份，分别为 EB2307、EB2308、EB2309、EB2310、EB2311、EB2312、EB2401、EB2402、

EB2403、EB2404。 

1.方向性策略： 

乙二醇期权标的期货价格反弹，上方尚存压力，可构建牛市价差策略； 

苯乙烯期权标的期货处于季节性下跌趋势行情中，可构建日历价差策略卖近月看跌期权同时买远月看

跌期权，如果远月期权流动性不足可用远月期货空头替代。 

2.波动率策略： 

乙二醇期权的隐含波动率若高于 32%，我们建议投资者可以进行做空波动率的 Delta中性交易；乙二

醇期权的隐含波动率若低于 15%，我们建议投资者可以进行做多波动率的 Gamma Scalping交易； 

苯乙烯期权的隐波高于 34%时，可构建波动率空头策略，进行 Delta中性交易；苯乙烯期权隐波低于

14%时，可构建波动率多头策略，在震荡行情中进行 Gamma Scalping交易。 

3.产业套保策略 

上游企业：期货结合期权进行套期保值。 

乙二醇相关上游企业可考虑部分平仓期货空头锁定浮盈并构建熊市看跌价差策略继续套保； 

苯乙烯相关期权可考虑部分平仓期货空头锁定浮盈并构建领口策略继续套保。  

4.套利策略 

期权上市初期，同一行权价的看涨看跌期权可能出现波动率偏差，导致看涨看跌合成期货与期货标的 
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之间产生套利空间。 

 

风险提示  

关于期权交易操作，我们提示投资者需要注意的风险要点如下：  

（1）针对买入期权多头实现以小博大的投资者，须注意时机对于买入期权的重要性，最大亏损为全 

部权利金，切不可满仓买入。  

（2）针对卖出期权热衷于“薅羊毛”的投资者，须注意当行情走势和预期不符背离时注意及时止损，

切不可无止损。  

（3）无论是买入期权还是卖出期权，投资者需要注意做好资金管控，防止方向看对但是小范围的剧 

烈波动触发止损线带来的实际亏损。  

（4）新品种上市初期需要注意流动性不足带来的开平仓风险。  

（5）投资者需要注意作为美式期权卖方存在被提前行权的风险，被交易所配对到之后将转化为相应 

的期货持仓，可能面临期货合约的限仓、强平等风险。  

（6）本文的波动率分析和主要运行区间预估基于历史数据及规律，未来市场变化可能导致市场特征

改变。 
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（正文） 

1.  乙二醇期权和苯乙烯期权合约规则及上市交易有关事项 

在合约规则方面，乙二醇期权和苯乙烯期权合约与大商所已上市期权合约设计思路基本一致，合约类

型分为看涨期权和看跌期权，交易单位为 1手，最小变动价位为 0.5元/吨，涨跌停板、合约月份、交易

时间等均与标的期货合约相同，仍将采用美式期权行权方式，乙二醇期权持仓限额为 8000手，苯乙烯期

权持仓限额为 12000手，分别与标的期货一般月份合约起始持仓限额标准一致。 

期权合约的挂牌基准价将基于 BAW 美式期货期权定价模型计算，模型中的利率取最新的一年期定期

存款基准利率，参考数值为 1.75%；波动率取标的期货合约 90天历史波动率，截至 2023年 5月 12日收

盘，乙二醇指数的 90天历史波动率约为 18.9%，苯乙烯指数的 90天历史波动率约为 18.1%。 

表 1：乙二醇期权合约 

合约标的物 乙二醇期货合约 

合约类型 看涨期权、看跌期权 

交易单位 1手（10吨）乙二醇期货合约 

报价单位 元（人民币）/吨 

最小变动价位 0.5元/吨 

涨跌停板幅度 与乙二醇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 

行权价格覆盖乙二醇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≤2500元/吨，行权价格间距为 25元/吨；2500元/吨<

行权价格≤5000元/吨，行权价格间距为 50元/吨；行权价格＞5000元/吨，行权价

格间距为 100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：EG-合约月份-C-行权价格 

看跌期权：EG-合约月份-P-行权价格 

上市交易所 大连商品交易所 
 

资料来源：大连商品交易所 
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表 2：苯乙烯期权合约 

合约标的物 苯乙烯期货合约 

合约类型 看涨期权、看跌期权 

交易单位 1手（5吨）苯乙烯期货合约 

报价单位 元（人民币）/吨 

最小变动价位 0.5元/吨 

涨跌停板幅度 与苯乙烯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 

行权价格覆盖苯乙烯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≤5000元/吨，行权价格间距为 50元/吨；5000元/吨<

行权价格≤10000元/吨，行权价格间距为 100元/吨; 行权价格＞10000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：EB-合约月份-C-行权价格 

看跌期权：EB-合约月份-P-行权价格 

上市交易所 大连商品交易所 
 

资料来源：大连商品交易所 

 

2.  乙二醇基本面分析 

（1）4月底以来乙二醇反弹 

五一假期之后，乙二醇在油价暴跌、能化品种一片哀嚎当中逆势上涨，市场交易的核心驱动在于去库

超预期，加上中期来看乙二醇 5-6月份国产非煤装置转产、供需平衡改善。 
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表 3：乙二醇现货供需数据 

 

资料来源：国泰君安期货研究 

 

（2）近期上涨驱动的极限 

目前终端织造订单明显走弱，负反馈影响在聚酯环节传导。5月份是织造订单青黄不接的时间段，产

品跟跌不跟涨并且订单清淡的情况下，终端织造环节持续压低库存，原料现买现做。聚酯工厂当前低利润

高库存，因此不得不采用压低开工来缓解现金流压力，同时也比较难有动力进一步补充原料乙二醇库存。

刚需和囤货需求的转弱，导致乙二醇现货买盘积极性下降，带来基差的弱势。本轮行情上涨过程当中，现

货维持在-110至-120元/吨区间，显示现货端疲软的现实。 

乙二醇工厂转产和检修意愿随着价格上涨将出现一定程度的浮动。目前乙二醇行业整体开工率水平仅

有 6成左右，其中一些厂家因为经营压力，不得不选择转产环氧乙烷、降负荷等方式来缓解烯烃亏损的问

题。然而油制和煤制乙二醇装置利润随着成本端回落已经出现一定程度的修复，当前环氧乙烷价格开始走

弱，乙二醇价格快速上涨也将再次吸引更多的装置改变计划，再次带来供应增量，因此乙二醇价格上方有

较为明确的顶部。 

图 1：终端织造开工下滑，5-6月份开工季节性走弱  图 2：织造工厂备库低，下一轮采购周期预计 6月初 

 

 

 

资料来源：国泰君安期货研究  资料来源：国泰君安期货研究 

 

（3）下半年看好 09合约 MEG价格的主要原因？ 

海外纺服补库周期或在下半年开启。尽管中美贸易关系持续紧张，美国仍然稳居中国纺服出口的第一
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大目的地。今年的 1-3月份，由于美国地区的服装及面料批发和零售的库存高企，其中批发环节服装及面

料库存高达 404亿美金，同比去年同期高出 17.9%，美国服装及面料工厂下单意愿较差，以消化库存为

主。国内做出口贸易的工厂感觉生意异常难做。1-2月份出口美国的纺服原料及制品量大幅低于正常水

平，然而 3月份出口至美国地区的金额再次转为正增长。下半年在传统的纺服消费旺季支撑下，预计纺服

出口将呈现季节性的好转。 

纺织服装内贸大幅增长，已经超过疫情前的表现，看好下半年季节性复苏带来聚酯产业链正反馈。疫

情管控放松后，出行及社交需求明显提升，从而带来包括酒店及家居翻新、应季服装、婚庆家纺、房屋竣

工装修等多个领域的全面复苏。从数据上看，到 3月份，服装鞋帽类商品零售累计比增长 9%。国内服装企

业营收情况大幅好转，然而同样存在库存高的压力，因此需要先消化库存，现阶段下单谨慎，下半年季节

性旺季将再次到来，观察 6月份织造工厂订单好转开工回暖从而带动的聚酯产业链上涨动力。 

图 3：出口至美国纺织原料及制品金额恢复正增长  图 4：纺织服装产品国内销售恢复至疫情前 

 

 

 

资料来源：国泰君安期货研究  资料来源：国泰君安期货研究 

 

（4）乙二醇估值偏低水平 

由于乙二醇产能扩张格局存在，供应过剩的压力持续限制其估值水平，成本决定了价格下限。相对比

其他烯烃类产品，如乙烯、苯乙烯、塑料、环氧乙烷来说，乙二醇价格处于低位。其中乙二醇与乙烯比价

目前为 0.65，处于历史偏低水平。长期的亏损格局下，乙二醇生产厂家纷纷选择新的乙烯分流工艺路线

缓解经营压力。当前煤炭、原油、天然气价格均处于偏低水平。然而在北半球国家传统的出行高峰期，需

求端仍有望环比走强。而供应端，过去 5-8年时间，全球范围内油气资源的资本支出水平持续下降，加上

OPEC与俄罗斯减产协议框架仍将发挥效果，因此下半年油气价格预计表现强势，需要警惕成本上涨、资

源受限带来乙二醇装置开工的超预期下滑。 

内外盘价差倒挂，进口量或小于市场预期。尽管美金乙二醇存在融资金融属性，进口预报 5-6月份整

体偏高，然而需要注意的是，西北欧与中美地区的乙二醇价差正在逐步抬升，预报美金货源实际入库量或

偏低。 
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图 5：乙二醇/乙烯比价低位  图 6：往西北欧方向出口利润上行 

 

 

 

资料来源：国泰君安期货研究  资料来源：国泰君安期货研究 

 

（5）5-6月份 09合约 4200-4600区间震荡市，看好下半年旺季上涨行情 

乙二醇 5-6月份将呈现上有顶下有底的震荡市格局，上方空间受限于聚酯消费疲软带来的负反馈，下

方支撑由成本端原油与煤炭价格走势决定。建议区间滚动操作。下半年看好纺服外贸好转及内贸增长驱动

下的原料价格上涨。 

 

3.  乙二醇波动率分析 

我们以乙二醇期货指数的历史波动率作为参照，判断期权上市后的隐含波动率水平，可以看到 2022

年下半年以来波动率重心逐渐下降，在震荡行情中，波动率可能进一步下降。自 2019年以来的 20日历史

波动率分布显示，其主要区间在 15%-30%，近一年的均值在 25%左右。 

以已上市期权品种的隐含波动率作为参考，可以看到 PTA的历史波动率与乙二醇的历史波动率相关系

数约为 67%，PVC的历史波动率与乙二醇的历史波动率的相关系数约为 74%，且乙二醇的历史波动率相对

PVC平均约高出 5%。从相关度较高的 PVC期权隐含波动率与历史波动率的溢价情况来看，上市首日的主

力合约还有 25个交易日到期，其平值隐波相对 20日历史波动率溢价-0.8%，而乙二醇近月合约的 20日

历史波动率目前在 19.0%附近，上市首日的到期时间还有 18个交易日，估计乙二醇近月合约首日隐波约

为 16%至 18%，而主力合约乙二醇 9月份合约在上市首日的到期时间有 59个交易日，目前 60日历史波动

率约为 18.4%，估计首日主力合约的隐波在 17.6%附近。 

从波动率锥的分位数分布情况来看，20日历史波动率的 25%分位值为 18.8%，75%分位值为 31.4%，

若后续无极端情况，主力合约的隐波大概率处于这个范围内。 

根据大连商品交易所的挂牌信息和期货持仓量信息，预计乙二醇期权的主力为 2309系列合约，对应

的最后交易日为 2023年 8月 7日，上市时距离期权到期剩余交易日为 59日，短于交易所挂牌基准价格

参考的期货合约 90天历史波动率，因此 2309合约的交易价格预计将相对较低。而截至 2023年 5月 12

日收盘，乙二醇期货 20日和 60日的历史波动率表现出短期波动率高于长期波动率的倒挂状态，且相较于

历史波动率均处于近 25%分位数，因此近月合约 2307系列合约的交易价格预计将高于挂牌基准价，且乙

二醇期权上市后，波动率期限结构将呈现正挂结构。 
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图 7：乙二醇期货历史波动率走势  图 8：乙二醇期货 20日历史波动率分布 

 

 

 

资料来源：RQData、国泰君安期货研究  资料来源：RQData、国泰君安期货研究 

 

图 9：PVC历史波动率和隐含波动率走势  图 10：PVC期权溢价分布 

 

 

 
资料来源：RQData、国泰君安期货研究  资料来源：RQData、国泰君安期货研究 

 

表 4：乙二醇期货历史波动率分位数  图 11：乙二醇期货波动率锥 

分位数 
EG2307    

18 日波动率 

EG2308    

38 日波动率 

EG2309      

59 日波动率  

90% 41.51% 42.31% 42.48% 

75% 30.47% 30.71% 34.12% 

50% 23.82% 25.28% 26.22% 

25% 18.43% 18.98% 20.19% 

10% 15.59% 16.75% 17.37% 
 

 

 

资料来源：RQData、国泰君安期货研究  资料来源：RQData、国泰君安期货研究 

 

4.  乙二醇期权策略 

4.1  方向性策略 

四月底以来，乙二醇去库超预期，价格在化工板块逆势上涨，且五月份下游织造订单一般不多，近几

日却超预期上涨，市场短期内向上反弹的概率较大，但上方在五月份仍然存有压力，可构建牛市看涨价差

策略，买入平值看涨期权，同时卖出行权价为 4600的虚值看涨期权。 
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4.2  波动率策略 

基于前文对乙二醇期货历史波动率的分析和期权隐含波动率的估算，当乙二醇期权的隐含波动率高于

32%时，我们建议投资者可以进行做空波动率的 Delta中性交易；当乙二醇期权的隐含波动率低于 15%

时，我们建议投资者可以进行做多波动率的 Gamma Scalping交易。在期限结构上，若期限结构呈现倒

挂，且趋势性行情暂缓、短期无事件等因素影响，则可考虑构建卖近月买远月的日历价差策略。 

4.3  产业套保策略 

上游企业：可考虑部分平仓期货空头锁定浮盈，并构建熊市看跌价差策略进行阶段性套保。在市场出

现反弹的背景下，上游企业的利润亏损风险降低，对于前期已采用期货空单对冲的企业而言，目前处于价

格反弹的行情中，但五月份仍存有上行压力，故需要对于下行风险进行对冲，可买入平值看跌期权同时卖

出虚值看跌期权降低套保成本，并保留价格上涨收益。 

贸易商：领口策略。贸易商同时存在采购和销售需求，可依据其净库存情况进行套保，考虑到贸易商

一般不愿受到价格波动的影响，在持有现货多头的情况下，可以买入平值看跌期权并卖出虚值看涨期权。

若价格反弹超过卖出的看涨期权的行权价，贸易商可以以高于现价的较高价格销售，存在部分上行利润空

间；若价格下跌，贸易商对看跌期权行权，保证了最低销售价格，整体盈亏锁定在较小区间内。 

下游企业：牛市价差。价格反弹的市场中，下游采购企业处于相对被动的地位，因此可以考虑买入看

涨期权保护上行风险，同时保留价格下跌带来的采购成本降低空间。考虑到买入看涨期权成本较高，且上

行空间可能有限，企业可以叠加卖出更加虚值看涨期权的操作，构建牛市价差以较低成本对于部分区间的

上行风险进行保护。 

 

5.  苯乙烯基本面分析 

（1）绝对价格：成本端支撑偏弱，6-7月是需求淡季，表观需求难有大反弹，趋势偏弱。纯苯 5月

大去库预期没有兑现、芳烃调油旺季前夕转弱，前期纯苯多头集中转空，导致成本端整体偏弱。苯乙烯下

游 ABS、PS、EPS整体表观需求量在 6-7月属于季节性淡季，当前除却 EPS下游订单有所放量，其余整体

订单仍然不足。二季度趋势仍然偏弱。市场趋势反转的核心在于全产业链库存进一步去化。当前纯苯港口

库存仍然偏高，苯乙烯绝对库存中性仍需进一步去化才会强化多头信心，三大下游均处于累库阶段，至少

需要 2个月才能出清产业链中间库存。8月中下旬之后绝对价格有望迎来反弹。 

（2）基差月差：2023年苯乙烯整体基差、月差波动率明显弱于往年，但是随着港口库存持续去化、

时间推进到 6-7月之后，基差、月差的波动率有望提升，正套格局或仍能复制往年。苯乙烯华东港口绝对

库存低于 8万吨之后使得市场进入正套格局。2022年便是从 6月开始的大正套行情。2023年 5月港口基

差行情已经开始启动，建议继续关注正套行情的连续性。 

（3）利润：建议二季度做扩苯乙烯利润。全市场持续下跌的格局有利于上游向下游让利，恢复下游

利润。当前纯苯的港口库存压力明显大于苯乙烯，前期集中的多头仍未完全平仓，下跌没有完全结束。建

议维持多苯乙烯空纯苯的操作。 

 

6.  苯乙烯波动率分析 

苯乙烯指数的历史波动率在上半年有明显的季节性升波现象，一般出现在春节后或者五月份。自
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2020年以来，每年 2月份至 6月份的 20日历史波动率的分布显示，其主要区间为 16%-34%，中枢约为

27%。 

作为苯乙烯的上游原料，原油期货价格与苯乙烯期货价格的相关度约 75%。我们以原油期权上市后的

隐含波动率与历史波动率的溢价程度作为依据，判断苯乙烯期权上市后可能出现的风险溢价。原油期权的

风险溢价主要范围在-14%至 10%之间，但考虑到苯乙烯期货的价格波动相对原油较小，且 20日历史波动

率平均低 7.4%，故我们认为苯乙烯期权的风险溢价主要在-8%至 4%之间。 

从波动率锥的 25%和 75%分位数来看，20日历史波动率的 25%分位数约为 22%，而 75%分位数在 34%

左右，因此若没有特殊行情，未来苯乙烯期权的隐含波动率大多数将处于[14%，38%]的区间内，均值为

26%左右。 

图 12：苯乙烯期货历史波动率季节性走势  图 13：苯乙烯期货 20日历史波动率分布 

 

 

 

资料来源：RQData、国泰君安期货研究  资料来源：RQData、国泰君安期货研究 

 

图 14：原油隐含波动率与历史波动率走势  图 15：原油期权的风险溢价 

 

 

 

资料来源：RQData、国泰君安期货研究  资料来源：RQData、国泰君安期货研究 
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表 5：苯乙烯历史波动率分位值  图 16：苯乙烯波动率锥 

分位数 
EB2307    

18 日波动率 

EB2308    

38 日波动率 

EB2309      

59 日波动率  

90% 43.54% 42.44% 43.92% 

75% 34.37% 35.43% 36.25% 

50% 27.78% 28.93% 30.19% 

25% 21.48% 21.94% 25.12% 

10% 14.50% 17.37% 18.66% 
 

 

 

资料来源：RQData、国泰君安期货研究  资料来源：RQData、国泰君安期货研究 

原油期权上市首日的主力合约距离到期日还剩 39天，主力合约的隐含波动率溢价约为-2%，而苯乙烯

期权上市首日的主力合约将是同样为近月合约的 EB2307系列合约，距离到期时间剩余 18日，低于作为基

准的历史波动率期限 90日，但目前 20日历史波动率高于 90日历史波动率，因此上市首日可能出现期限

结构倒挂的现象，且近月合约可能高于基准价。参考近期原油期权的 20日历史波动率、风险溢价以及苯

乙烯期货的 20日历史波动率，预计上市首日 2307系列合约的平值隐含波动率在 15-21%。 

 

7.  苯乙烯期权策略 

7.1  方向性策略 

六七月份的标的行情可能将仍处于下跌趋势中，近月合约对比次月合约基差可能有所提升，可选择买

入次月平值看跌期权，同时卖出近月平值看跌期权构建日历价差策略。考虑到次月平值看跌期权上市初期

流动性可能不足，可以用远月期货空头替代远月平值看跌期权多头头寸。 

7.2  波动率策略 

基于上文苯乙烯期权的波动率分析，我们建议当期权隐波高于 34%时，可构建波动率空头策略，进行

Delta中性交易，当期权隐波低于 14%时，可构建波动率多头策略，在震荡行情中进行 Gamma Scalping

交易。 

7.3  产业套保策略 

上游企业：目前处于价格周期性下跌的趋势中，可继续持有期货空头，或转换一部分为领口策略。后

续价格可能继续下跌也可考虑在期货空头获利后平仓部分头寸，转为看跌期权多头保护，可同时卖出虚值

看涨期权构建领口策略降低成本。 

贸易商：领口策略。贸易商在价格下行的情况下，可以买入平值看跌期权并卖出虚值看涨期权。若价

格反弹超过卖出的看涨期权的行权价，贸易商可以以高于现价的较高价格销售，存在部分上行利润空间；

若价格继续下跌，贸易商对看跌期权行权，保证了最低销售价格，整体盈亏锁定在较小区间内。  

下游企业：牛市看涨价差策略。在市场情绪偏空的背景下，下游采购企业处于相对有利地位，但需要

防范阶段性价格反弹风险或事件性影响导致的价格上涨，因此可以考虑构建牛市价差以较低成本保护上行

风险，同时保留价格下跌带来的采购成本降低空间。若行情趋势改变，卖出看涨期权的行权价被突破，则

平仓卖出期权仓位，继续对冲上行风险。 
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