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■ 李红霞

2022年全球性通胀、地缘政治冲突和美联储货币政

策等因素导致大宗商品波动剧烈，国内外追求稳定收益

的机构投资者关注到了金铜比套利，即做黄金与有色金

属铜之间的比值扩大或者缩小的套利。本文借用布林线

的原理，利用沪金期权和沪铜期权的隐含波动率之差

（IV差）进行统计分析和回测，发现沪金期权和沪铜期权

IV差存在均值回归性。在实际回测中发现，在2021年
至2022年11月，做多沪金期权波动率、做空沪铜期权波

动率策略收益明显。

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，只关注标的期权波动率变
化，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，一般投资者说的波动率
主要有三种：历史波动率、已实现波动率和隐含波
动率。历史波动率是期权对应期货标的过去日内
成交价计算出来的标准差。在历史波动率的基础
上，利用日内高频数据可以计算出已实现波动率，
而隐含波动率是利用期权定价公式计算出来波动
率。对比三个波动率，在数据可获得的情况下，隐
含波动率更能体现期权市场的成交、情绪等因素，
因此，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。

图为1M的铜期权、金期权IV差（100%价值状态）
沪铜期权和沪金期权 IV差（主力合约平值）总

体处于区间振荡的态势，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沪铜和沪金期价相继进入振荡状态，

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，沪铜在季度末微幅上行，IV 振荡下
行。2022Q2 沪金期价在高位振荡，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，沪金处于振荡行情。

图为铜期权、金期权IV差（主力平值）
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，
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）。
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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，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，且判断失误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或
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，2021 年主力合约
有 02、06 和 12 合约；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。
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黄金兼具商品属性、货币属性和金属属性，一
般具有抗通胀和避险的功能。有色金属铜具有“铜
博士”之称，在需求端上易受宏观经济周期影响，属
于具有周期性的风险类资产。

根据文献显示，金铜比能够反映经济周期的变
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。

上海期货交易所于 1993 年 3 月上市了阴极铜
期货品种，于 2008 年 1 月 9 日上市了黄金期货品
种，目前国内期货市场习惯性简称阴极铜品种为
沪铜、黄金品种为沪金。目前这两个期货品种已
成功运行超过十年，为实体经营提供了避险工

具。伴随国内市场陆续推出商品期权品种，上期
所分别于 2018 年 9 月 21 日和 2019 年 12 月 20 日上
市了沪铜期权和沪金期权，进一步丰富了我国有色
金属衍生品市场。

沪铜期权和沪金期权均属于商品期货期权，标
的物均为上期所对应的期货品种，具有看涨期权和
看跌期权两种类型，均为欧式期权。沪铜期权最小
变动价为 2 元/吨，沪金期权最小变动价为 0.02
元/克，两者之间最小变动价位较为一致。根据上
期所《关于发布期权合约及有关实施细则修订案的
公告》，将沪铜期权和沪金期权行权方式均修订为
美式期权，并于新挂牌期货合约 2212 对应的期权
合约实施。这样看，两个商品期权合约制度维持一
致，便于相互分析。

目前，铜期权和黄金期权已成功运行超过 2年
时间，市场规模稳步扩大，日成交量和持仓量逐步

提高。2022年，沪金期权月成交量在33万手，月持
仓量在71万手；沪铜期权月成交量在96万手，月持
仓量在 107万手。整体流动性较好，期权市场的流
动性支持进行跨品种波动率套利。

图为沪金&沪铜期权成交量和持仓量
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交易成本设定为交易所规定的交易手续费，即沪
铜期权每手5元，沪金期权每手2元；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 月发生回撤，主要
是发生了极端行情俄乌冲突，市场对沪金期权投机度
较沪铜期权投机度热度并不明显。

图为铜期权、金期权IV差（主力平值IV）及策略净
值走势
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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。并且本文对布林通道
的理解尚缺少更加详细研究。

（作者单位：徽商期货）
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