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摘 要 

1.2022 年国内交易所新上了 5 个商品期权，国内商品期权扩

容至 25 个品种。在商品期权重磅扩容后，商品期权市场规模再上

新台阶。2022 年商品期权活跃度继续提升，期权成交量、持仓量、

成交额均同比增幅明显。累计到 11 月 30 日，我国商品期权成交量

较去年同期增幅达 76.13%，持仓量增幅达 23.65%，成交额增幅达

42.43%。PTA 期权排名全市场成交量第一，豆粕期权在持仓量上

排名第一，原油期权在成交额上排名第一。 

2.文中将目前 25 个商品期权品种分成农产品、软商品、有色

金属、能化、黑色五个板块进行分析。2022 年，在全球通胀压力和

地缘政治的背景下，大宗商品期权凸显金融属性、季节性规律。 

3.本文利用黄金和沪铜隐含波动率差值回归信号，构建期权跨

品种套利。 

风险提示：俄乌战争超出预期、美联储加息超出预期 
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一、商品期权成交持仓情况 

（一）商品期权成交情况一览 

2022 年国内期权市场蓬勃发展，主要表现在两个方向： 

一是：国内交易所轮流上新期权品种。大商所在 8 月 8 日同时上市 3 个农产品期权，

分别是豆一期权、豆二期权和豆油期权，当前大商所共有 11 个期权品种。同月份，郑商所

在 26 日上市 2 个农产品期权，分别是菜籽油期权和花生期权，当前郑商所共有 8 个期权品

种。当前上期所有 5 个期权品种，国际能源中心有 1 个期权品种即原油期权。因此，截止

2022 年底，全市场共有 25 个商品期权。 

二是：商品期权活跃度继续提升，累计成交量、持仓量、成交额均同比增幅明显。数据

显示，累计到十一月我国商品期权成交量为3.47亿手，较去年同期1.97亿手增幅达76.13%；

持仓量为 6.26 亿手，去年同期 5.06 亿手增幅达 23.65%；成交额达 3429.15 亿元，较去年同

期 2407.59 亿元增幅达 42.43%。 

图表 1：商品期权成交持仓一览（截止 2022 年 11 月 30 日，单位：手 万元） 

交易所 品种 

累计 2022 年 累计 2021 年 

成交量 持仓量 成交额(万元) 成交量 持仓量 成交额(万元) 

大商所 

豆粕期权 50,764,356  127,208,777  3,329,839  33,917,815  116,129,350  2,502,335  

玉米期权 28,745,781  109,966,411  806,514  17,748,657  71,769,068  617,277  

铁矿石期权 37,243,844  62,974,365  5,330,355  15,699,435  43,878,354  4,098,497  

LPG 期权 4,852,061  4,174,074  438,085  2,379,963  4,167,440  318,302  

PP 期权 3,380,064  5,872,709  159,161  4,812,427  9,046,506  381,253  

塑料期权 4,643,923  6,145,123  221,755  3,816,462  9,578,096  333,353  

PVC 期权 5,578,871  12,442,115  277,568  3,982,815  11,074,411  426,850  

棕榈油期权 24,329,288  36,297,987  3,272,111  7,422,452  12,336,436  1,149,595  

豆油期权 2,476,456  5,186,712  234,800  - - - 

豆一期权 1,211,620  2,675,302  42,201  - - - 

豆二期权 741,677  626,650  26,570  - - - 

上期所 

沪铜期权 11,046,917  12,289,944  3,061,789  8,104,477  9,579,737  2,793,022  

橡胶期权 4,873,009  14,456,826  1,045,640  4,370,651  11,908,247  1,790,890  

黄金期权 3,766,896  8,115,506  1,317,217  2,919,418  7,432,964  1,187,212  

沪锌期权 7,519,027  6,237,233  916,131  3,928,206  4,043,921  520,588  

沪铝期权 10,429,554  11,178,030  1,010,410  6,868,031  10,118,730  879,242  

上能源 原油期权 5,607,257  4,544,389  5,656,977  1,183,522  1,477,092  812,095  
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郑商所 

白糖期权 18,584,578  46,806,904  967,487  9,909,819  33,302,631  693,589  

棉花期权 15,607,732  47,755,703  2,019,314  7,499,493  30,356,031  1,359,118  

PTA 期权 59,832,678  50,108,698  2,156,616  28,417,154  63,190,686  1,279,177  

甲醇期权 34,811,532  29,496,961  1,231,379  17,531,615  26,341,311  1,057,148  

菜籽粕期权 7,167,091  15,942,687  448,952  4,390,861  11,297,538  202,141  

动力煤期权 123,517  749,371  38,581  7,815,750  16,182,880  1,674,275  

菜籽油期权 2,070,620  1,722,423  181,047  - - - 

花生期权 1,822,334  3,047,507  101,095  - - - 

合计 
25 个品种 347230683 626022407 34291596.18 192719023 503211429 24075961.09 

同比涨幅 80.1746% 24.4054% 42.4309%       
 

数据来源：wind、徽商期货研究所 

（二）商品期权成交持仓量排名 

成交量排名前五位：PTA 期权＞豆粕期权＞铁矿石期权＞甲醇期权＞玉米期权。跟去

年同期相比，PTA 期权成交量已成功超越豆粕期权的成交量，排全市场第一；豆粕期权成

交量退居全市场第二；铁矿石活跃度增加，成交量从排名第五上升至排名第三；甲醇期权

活跃度维持全年成交量第四的成绩，玉米期权成交量排名全市场第五，去年同期排名全市

场第三名。 

图表 2：2021 年期权累计成交量图（手） 图 3：2022 年期权累计成交量图（手） 

  

数据来源：Wind、徽商期货研究所  
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持仓量排名前五位为：豆粕期权＞玉米期权＞铁矿石期权＞PTA 期权＞棉花期权。豆

粕期权、玉米期权维持持仓量第一、第二的排名；铁矿石期权持仓量增幅明显，从去年排

名第四提高至第三名；PTA 期权持仓量出现减少，在全市场排名从去年的第三退至第四名；

棉花期权持仓量增幅明显，持仓量成功排至前五名。 

图表 4：2021 年期权累计持仓量图（手） 图 5：2022 年期权累计持仓量图（手） 

  

数据来源：Wind、徽商期货研究所  

成交额排名前五位：原油期权＞铁矿石期权＞豆粕期权＞棕榈油期权＞沪铜期权。跟

成交量和持仓量排名对比，期权品种成交额排名更动较大。其中，去年六月份上市的原油

期权，在今年度成交额增幅明显，赶超去年同期铁矿石期权，成交额排名全市场第一；尽

管铁矿石期权成交额维持逐步增加状态，但铁矿石期权成交额排全市场第二、沪铜期权成

交额排名全市场第五；同为去年六月份上市的棕榈油，成交额增幅明显，今年成交额排名

第四。 

纵观全市场期权在成交量、持仓量和成交额等指标上的排名，发现 2022 年商品期权市

场呈现结构性行情， PTA 期权、豆粕期权、铁矿石期权、甲醇期权、玉米期权、棉花期权、

原油期权、棕榈油期权、沪铜期权等品种流动性逐步增强。其中在宏观不确定因素增加的

背景下，2021 年上市的原油期权和棕榈油期权的流动性快速提升。 
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图表 6：2021 年期权累计成交额图（万元） 图表 7：2022 年期权累计成交额图（万元） 

  

数据来源：Wind、徽商期货研究所  

（三）商品期权成交持仓季度环比增长情况 

本文将从期权品种在成交量、持仓量、成交额等三个指标作年度环比分析，尝试分析

每个品种的具体情况。 

图表 8：商品期权成交量年度同比（截止 2022 年 11 月 30 日） 

 

数据来源：wind、徽商期货研究所 
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成交量上，商品期权整体呈现放量状态。其中原油期权和棕榈油期权成交量增速分别

为 373.78%和 227.78%，增速较快，主要受益于在 2021 年 6 月份上市。铁矿石期权、LPG

期权、棉花期权、PTA 期权成交量增速达一倍。但 PP 期权出现缩量状态。 

图表 9：商品期权持仓量年度同比（截止 2022 年 11 月 30 日） 

 

数据来源：wind、徽商期货研究所 

持仓量上，商品期权各个品种增速表现并不同步。2021 年上市的原油期权和棕榈油期

权增速远超 1 倍，分别为 207.66%和 194.23%。棉花期权、沪锌期权和玉米期权增速在 50%

以上，但 PP 期权、塑料期权、PTA 期权出现负增长。 

图表 10：商品期权成交额年度同比（截止 2022 年 11 月 30 日） 

 

数据来源：wind、徽商期货研究所 
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成交额上，商品期权表现分化，其中原油期权增速达 596.59%，棕榈油期权增速为

184.63%，菜籽粕期权增速为 122.10%，沪锌期权增速为 75.98%，PTA 期权增速为 68.59%。

其他期权品种增速较缓，PP 期权、塑料期权、PVC 期权、橡胶期权在成交额上面出现成交

额上面资金流出的状态。 

商品期权在整体呈现放量增仓成交额提高的状态下，其中在 2021 年上市的原油期权和

棕榈油期权在成交量、持仓量、成交额上增速明显，PP 期权出现缩量减仓成交额减少的状

态。 

 

二、期权波动率波动情况 

（一）板块波动率情况描述 

目前商品期权数量较多，从品种属性考虑，可以将商品期权分为五个板块，分别是农

产品、软商品、黑色、金属、化工板块，具体如下。  

农产品板块期权品种有：玉米期权、豆粕期权、菜粕期权、棕榈油期权、豆油期权、豆

一期权、豆二期权、菜油期权、花生期权； 

软商品板块有：白糖期权、棉花期权； 

化工板块有：PTA 期权、原油期权、甲醇期权、聚丙烯期权、塑料期权、PVC 期权、

LPG 期权、橡胶期权； 

金属板块：沪金期权、沪铜期权、沪铝期权、沪锌期权； 

黑色板块有：铁矿石期权，动力煤期权。 

观察主力平值期权隐含波动率的均值，2022 年铁矿石期权为全市场波动率最高的品种，

隐波年度均值为 45.19%，隐波最高达 67.97%。化工板块中原油期权为全市场波动率排名第

二高的品种，隐波年度均值为 44.53%，也是板块波动最大的品种，隐波最高达 106.56%；

LPG 期权波动率年度均值为 38.96%，最高达 63.74%；板块中 PTA 期权、甲醇期权波动率

年度均值高于 30%，PTA 隐波最高达 59.59%，甲醇隐波最高达 51.41%。农产品板块除棕

榈油期权波动率均值为 36.89%，年度最大值为 61.64%；其他品种如豆粕期权、菜粕期权、

花生期权波动率均在 20%-25%区间，隐波处于较为低位。有色金属板块各品种隐波年度均

值普遍低于农产品板块。软商品板块中，白糖期权为全市场波动率最低的品种，但棉花期
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权在年度内最大值达 56.65%。 

从标准差指标看，2022 年化工板块波动最剧烈，尤其是原油期权、LPG 期权和 PTA 期权隐

波走势表现明显；其次波动震荡较大的是黑色板块中铁矿石期权、农产品板块中棕榈油和

软商品板块中的棉花期权。 

图表 11：隐含波动率统计数据（%） 

 2022 年均值 标准差 最小值 25%分位数 50%分位数 75%分位数 最大值 

沪金 14.73  2.72  9.72 13.355 14.37 16.0475 30.59 

沪铝 21.93  4.09  15.3 18.5925 22.035 24.77 36.03 

沪铜 19.74  5.77  11.11 15.8675 19.135 21.7625 42.89 

沪锌 24.96  4.95  15.41 21.5225 24.375 27.345 54.91 

铁矿石 45.19  8.31  29.73 39.01 45.285 49.19 67.97 

PTA 33.87  6.29  23.44 29.8875 32.195 36.52 59.59 

橡胶 22.20  3.01  17.89 19.975 21.015 23.705 30.45 

塑料 21.81  3.35  16.4 19.455 21.185 23.265 36.65 

聚丙烯 21.66  3.51  14.64 19.5725 21.145 22.705 38.74 

甲醇 30.69  4.21  25.37 27.99 29.82 32.3 51.41 

LPG 38.96  8.48  24.5 32.2 38.91 43.5 63.74 

PVC 26.27  4.02  19.56 23.14 26.185 27.905 39.81 

原油 44.53  12.76  23.31 34.8125 41.795 50.815 106.56 

玉米 12.02  1.57  8.27 10.93 11.925 13.1075 18.4 

豆粕 23.53  4.28  16.5 20.815 22.735 25.3725 37.17 

菜粕 29.18  4.47  21.68 26.165 28.435 31.1475 46.19 

棕榈油 36.89  7.14  24.23 32.7175 35.495 41.695 61.64 

白糖 11.74  1.60  0.00  10.75  11.80  12.59  16.97 

棉花 22.93  6.89  0.00  17.90  21.78  27.08  56.65 

豆油 23.74  3.26  17.24  21.15  22.97  27.42  29.27 

豆一 14.95  3.30  0.00  13.53  16.03  16.96  20.42 

豆二 23.64  3.41  16.84  21.45  23.79  25.23  35.72 

菜油 25.31  1.42  22.94  24.13  25.53  26.34  28.67 

花生 23.50  3.05  16.4 21.71 23.52 25.16 30.13 
 

数据来源：wind、徽商期货研究所 

（二）板块波动率特点 

2022 年在俄乌冲突为代表的地缘政治和美联储加息相互博弈中，农产品板块三次明显

升波后走低的过程，且隐波逐步收窄，板块内各品种呈现同涨同跌的态势：在 2 月份底到

3 月初俄乌冲突，带来乌克兰农产品出口遇阻，全球农产品紧缺情绪激起，农产品板块隐含
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波动率逐步走高，创年底最高位，在战争消息逐步被市场消化后，4 月中旬板块隐含波动率

降低。在 6 月下旬，美联储加息抑制通胀，带来农产品的价格回落，隐含波动率呈现明显

逐步走高后下降的态势。在 9 月中旬开始，市场关注美国农业部（USDA）在季度末关于新

种植期和上一种植期市场供需情况，农产品板块开启新一轮升波行情并于国庆后隐波下行，

从 11 月份开始呈现降波态势。新上市的五个农产品期权品种在 9 月中旬也出现升波态势，

其中豆二升波较为明显，最高值至 35.72%，在当时是农产品板块中隐波仅低于棕榈油的品

种。玉米较其他品种相比隐波波动区间较小，在三季度玉米期权隐波较上半年震荡幅度加

大，在年内隐波最高值为 18.4%。农产品板块棕榈油期权隐波一马当先，远高于其他品种。 

软商品板块两个品种隐波走势截然不同，棉花期权在二季度末及三季度内呈现快速升

波又急速下降的走势，并且在 9 月份再次升波，随后从 10 月开始隐波呈现走低态势。主要

是棉花期价易受宏观因素影响，原油大幅波动叠加美联储加息扰动市场，棉花供需炒作因

素较多。同板块白糖期价处于震荡行情，隐波也处于低位态势，在一季度末和三季度内出

现小幅上涨走势。对于白糖期权和棉花期权隐波截然不同的走势，本文认为主要是白糖相

对于棉花缺乏炒作因素，导致交投情绪较弱。 

图 12：农产品板块隐含波动率走势（%） 图 13：软商品板块隐含波动率走势（%） 

 
 

数据来源：Wind、徽商期货研究所  

能化板块在年内主要有三轮升波又下行走势，隐波震荡区间收窄，但原油在四季度隐

波独自走高。首先在一季度中旬开始，受地缘政治俄乌冲突刺激，原油隐波跳涨至106.56%，

带动板块内其他品种隐波走高。其次在三季度初，受美联储加息预期增强影响，原油期权

隐波最高上涨至 65.93%，板块内其他品种继续跟随隐波走高。在三季度末，市场对美联储
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后续持续加息的预期有所缓和，但俄乌局势再度恶化，地缘政治因素支撑原油走势，叠加

OPEC 供应炒作，原油期权引领能化板块走出升波趋势，隐波走高至 59.16%。化工板块其

他品种走势跟随原油走势，但交投情绪不及原油期权。最后，在 11 月份，因为中国市场为

代表的原油需求不振，人名币升值明显，国内原油带动国际原油下行，但板块内其他品种

隐波未跟随，且呈现不增反降态势。 

在一季度，金属板块沪铜期权、沪锌期权和沪铝期权隐波走势与沪金期权走势一致，

但在三季度和四季度走势分化。俄乌战争爆发后，沪金避险作用凸显，同期市场对俄罗斯

的有色品种制裁等行为使得金属板块隐波走势一致。但到了三季度，在美联储加息预期下

美元走势强势，沪金走势承压，隐波呈现低位震荡走势；市场担忧大宗商品沪铜、沪锌、沪

铝需求减弱，对应期权品种呈升波态势，沪铜期权较沪锌期权走势升波较为明显。国庆前

沪铜期权、沪锌、沪铝期权隐波又再次上行，沪锌期权引领沪铜期权和沪铝期权开始新一

轮上涨走势，四季度隐波处于走低状态。 

图 14：化工板块隐含波动率走势（%） 图 15：金属板块隐含波动率走势（%） 

  

数据来源：Wind、徽商期货研究所  

当前黑色板块有铁矿石期权和动力煤期权两个品种，但因流动性不足，暂不分析动力

煤期权隐波走势。在 3 月份由于国内疫情导致物流不畅、库存低位等影响，铁矿石隐波拉

高至 60%，随后情绪逐步减弱。国内钢厂因原材料价格上涨，成品利润低位停工减产带来

原材料需求减弱，叠加美联储加息带动，铁矿石期权隐波又再次升至 60%附近后回落。下

半年铁矿石隐波波动震荡区间扩大，创年内新高和新低。其中隐波最高值为 67.97%，最小

值为 29.73%。铁矿石受美联储政策影响较小，三季度供应上海外几大钢厂发运正常，进口
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矿供应通畅，需求上，国内钢厂生产环节需求下滑预期增强，铁矿石期权隐波升高，期价

走跌。随后铁矿石呈现区间震荡行情，期权隐波一路下行。最终当铁矿石期价接近震荡下

界时，隐波扭头上行。 

图表 16：铁矿石隐含波动率走势（%） 

 

数据来源：wind、徽商期货研究所 

 

三、2023 年期权策略机会探究 

在半年度和季度报告中，我们利用历史波动率（缩写为“HV”）的季节性规律，分析品

种基本面的驱动因素，利用隐含存在统计回归特性，预测未来期权波动率走势。考虑到预

期整年度期权波动率走势难度较大，叠加商品期权品种繁多，在 2023 年商品期权结构化机

会增加的背景下，下文将跟大家探究商品期权跨品种套利。 

（一）商品期权套利机会探究 

金铜比能够反应经济周期的变化。一般来说，在经济周期向上或边际走强的时候，铜

价易受需求端影响而向上，但黄金的避险需求相对较弱，市场对风险的承受能力较强，金

铜比易向下。反之，经济周期向下或边际走弱的时候，黄金的抗通胀或避险需求较强，金

铜比易向上。整体看，金铜比与经济周期具有负相关关系。 

针对 2023 年，本文认为在后疫情时代，大周期中存在金铜比套利机会。 
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（二）金铜比均值回归性分析 

期货市场上跨品种套利主要是利用统计回归、或者从基本面做方向性变化预测做套利，

但跨品种期权波动率交易是一种随着期权市场的发展而兴起的策略，投资者需要从波动率

层面出发，并不对标的方向性变化做预测，只关注标的波动率变化期权，从中获取波动率

变化带来的收益。 

跨品种波动率交易策略的核心是判断两个期权品种波动率变化的方向，本文跨品种期

权波动率套利采用隐含波动率来进行研究和分析。 

本文利用 wind 平台，使用 100%价值状态、期限分别为 1M 和主力平值期权的 IV 和来

衡量各自的隐含波动率，然后分别将同期限下 IV 相减（沪铜期权 IV 减去沪金期权 IV），

得到隐含波动率差，简称 IV 差。 

参照布林线的原理，分别计算 IV 差的滚动 20 日均值、20 日均值+1 倍标准差（定义为

“IV 差上轨”）以及-1 倍标准差（定义为“IV 差下轨”）。 

从统计规律看，1M 的沪铜期权和沪金期权 IV 差（100%价值状态）上下轨保持着一定

的宽度，差值区间波动较大，但基本围绕 20 日均值上下浮动，IV 差值存在均值回归的特

性，即在出现均值高位或低位时，将恢复至合理区间。 

图表 17：1M 的金铜比 IV 差（100%价值状态）（%） 

 

数据来源：wind、徽商期货研究所 
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沪铜期权和沪金期权 IV 差（主力合约平值）总体处于区间震荡的态势，基本围绕 20

日均值上下浮动。2020 年上下轨间距较大（IV 差波动较大），2021Q2 间距开始缩小，IV 差

波动幅度缩小。这与新冠疫情背景下全球央行大放水、通胀预期等因素有关，2021Q2 沪铜

和沪金期价陆续进入震荡状态，波动幅度缩小，导致 两者主力平值 IV 差波动幅度缩小。

2022Q1 因地缘政治刺激，沪金期价一路上行，波动较大，沪铜在季度末因对俄罗斯制裁，

沪铜期价微幅上行，IV 震荡下行。2022Q2 沪金期价在高位震荡，沪铜期价继续上行，IV 差

波动幅度加大。2022 年 Q3IV 差波动幅度加大，这期间沪铜大幅下行，沪金处于震荡行情。 

图表 18：金铜比 IV 差（主力平值）（%） 

 

数据来源：wind、徽商期货研究所 

综合对比 1M 和主力沪铜期权、沪金期权 IV 差，不难发现，IV 差基本围绕 20 日均值

上下波动，均具备均值回归的规律。在波动较大的时候，IV 差可能会短期偏离较大、突破

上下轨（正负一倍标准差），但随后出现均值回归的可能性较大（主力平值的 IV 差规律性

更明显些）。 

（三）金铜比 IV 差套利策略构建 

基于布林线指标，本文寻找 IV 短期极端定价的错误修复，利用均值回归，做 IV 差统

计回归套利。 

IV 差均值回归在理论上存在两种回归路径：一是沪铜期权和沪金期权 IV 反向运动，
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使得差额回归。二是沪铜期权和沪金期权 IV 同向变动，但一方变动幅度大于另一方。如何

判断回归路径存在一定难度，且判断对错会给策略带来一定的风险，盈亏均可放大。出于

谨慎考虑，本文假设 IV 差通过各自反向运动而均值回归。本文利用买入跨式策略做多波动

率，卖出跨市策略做空波动率，因此 IV 差套利可以构建为： 

1.当 IV 差向上突破上轨（+1 倍标准差）时： IV 差存在向下回归 20 日均值的可能性，

即做空 IV 差，卖出沪铜期权跨式策略、买入黄金期权跨式策略； 

2.当 IV 差向下突破下轨（-1 倍标准差）时：IV 差存在向上回归 20 日均值的可能性，

即做多 IV 差，买入沪铜期权跨式策略、卖出黄金期权跨式策略； 

3.平仓时间点为 IV 差重回上、下轨内部之时活期权合约到期。 

对比沪铜期权和沪金期权不同期限（1M 和主力）的 IV 走势，发现沪铜期权不同期限

IV 走势较为一致、关联度较高。沪金期权不同期限 IV 走势常出现偏离，且 1M 的 IV 偏离

情况较多，这或与流动性、投资者结构等因素有关，这种偏离或与宏观基本面无关。因此，

为了尽量剔除与宏观基本面关联不大的因素、同时规避期权合约到期的限制，本文采用期

限为期货主力平值期权合约。 

尽管沪铜期货为连续合约，但在 2021 年前，沪金期货主力合约为 06 和 12 合约，在

2021 年主力合约有 02、06 和 12 合约；在 2022 年出现了 02 合约、06 合约、08 合约和 12

合约。因此可能带来两者主力合约移仓换月时间不一致，但考虑到主力合约本身定义则为

在特定时间内期货合约中持仓量最大的合约，因此选择期货主力合约对标的期权平值合约

作为研究对象。 

（四）金铜比 IV 差套利策略构建 

交易成本设定为交易所规定的交易手续费；滑点方面，均设置按期权的最小变动价跳

动，即沪铜期权为 10 元，沪金期权为 20 元，即日内开仓或者平仓需要支付 44 元交易成本

和滑点费用，日内一开一平需要支付 88 元交易成本和滑点费用。 

本文回测了 2020 年 12 月 22 日至 2022 年 11 月 10 日的行情，覆盖了沪铜和沪金期权

近两年的数据，一共做多 IV 差信号 90 个，做空 IV 差信号 84 个，其中做多 IV 差胜率不到

25%，做空 IV 差胜率达 70%。做多 IV 差主要是买入沪铜期权跨式策略，卖出沪金跨式策

略，其胜率较差的主要原因是在 2021 年和 2022 年宏观关键不确定的情况下，沪金较沪铜
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波动较大。 

本文选择单边做空 IV 差，即买入沪金跨式策略，卖出沪铜跨式策略重新回测。由回测

结果，金铜比 IV 差套利策略在 2021 年 12 月 20 日至 2022 年 11 月 9 日期间费用累计收益

率为 64.24%，年化收益率达 30%。并且，策略净值和理论的差距不大，主要是期权交易手

续费不高，滑点设置较小。 

策略在 2022 年 1 月至 2022 年 6 月发生回回撤，主要是发生了极端行情俄乌冲突，市

场对沪金期权投机热度较沪铜期权投机热度并不明显。 

图表 19：金铜比 IV 差（主力平值）及策略净值走势（%） 

 

数据来源：wind、徽商期货研究所 

（五）策略潜在问题与改善点 

上述策略属于理论回测，若在实际操作中，可能存在以下问题和改善点。 

第一,期权流动性问题。我国商品期权还处于发展早期阶段，其流动性仍有待提高。无

论沪铜、沪金期权的开仓或平仓，在现实操作中都可能遇到流动性问题。若在开仓时遭遇

流动性问题，可视情况选择主力合约对应的期权合约，或当月到期的合约进行开仓（前提

是离到期日仍有一定距离）。 

第二,开平仓时间与价格问题。在理论回测中，本文假设平仓的价格为结算价。由于商
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品期权结算价为理论值，日内交易的时机把握具备挑战性。 

第三,日内隐波数据波动性与获得性问题。理论回测中，利用 wind 收集期权隐波数据是

一件很容易的事。但是，在交易时间里，隐波数据是随行情实时变动的，这给实操带来一

定难度，投资者也可利用实时变动的数据，选择更好的交易机会。高度依赖某些软件的相

关数据，可其只能在收盘后获取，交易时间获取相关数据并不方便，也在实践中带来一定

的挑战性。 

第四,期货价格比可能出现反转，IV 差可能未如期回归，可理解成实际数据领先于趋势，

该现象多发于趋势反转的初期，但并不多见。本文对布林通道的理解尚缺少更加详细研究。 
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【团队介绍】 

徽商期货研究所成立于 2009 年，历时十多年发展，已成为公司重要的研发中心和

人才培育中心。作为公司的核心部门之一，大部分研究员具有硕士以上学历，多年从业

经验，是一支专业、勤勉、充满活力的研发团队。 

徽商期货研究所长期专注基础理论研究、宏观和行业研究、量化研究三大研究方向，

形成了从宏观经济形势、中观产业运行到微观交易行为，从事件推导、产业驱动、估值

衡量到量化分析的研究体系。 

围绕公司改革发展与战略规划，打造“期货投资管家、风险管理专家、财富管理专

家”品牌，研究所在客户服务方面深耕细作，推出了众多特色服务和产品，形成了多项

客户服务项目。 

以行情分析、交易策略和风险管理为核心，输出徽商头条、徽眼看期、徽商研究日

报、周报、月刊，投资论坛、期权论坛、程序化论坛、产业会议等高质量的资讯、直播

视频产品，提供多终端程序化策略编写服务以及个性化的投资咨询产品设计方案。研究

所推出了徽商之星实盘大赛、期货云投研小程序、交易诊断等特色服务方式，已打造三

大平台、四类培训、五种资讯服务体系和投研交互模式，通过研究所的各类研发成果服

务公司客户。 
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