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摘要： 

 黄金正处于一个长期的牛市之中，此前我们预计二季

度国际金价有望上探 2400-2500 美元的水平，黄金

上方仍有空间，随着短期快速上涨，可能存在一定程

度超买。 

 从黄金波动率的历史数据看，目前黄金的历史波动率

已处于短期较高的位置，根据历史数据来看，波动率

不会在较高位置停留过长的时间。无论从历史波动率

还是隐含波动率来看，期权波动率都处于明显高估的

状态。 

 按上述分析构建组合，我们采取卖出 AU2406P576 合

约，买入 AU2406P544 构建牛市价差期权组合。以在 4

月 17 日 AU2406P576、AU2406P544 的收盘价格为 22.18

点、6.12 点来算，组合到期时最大亏损（风险）为 -

15.94 点，最大收益为 16.06 点。 
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1、 黄金基本面分析 

黄金从今年三月开始逐步走强，至今已经走出一波儿持续一

个多月的上涨行情，从基本面来看，黄金的驱动因素主要有以下

三个方面： 

（1）对更大规模地缘冲突的担忧。近年来世界局部冲突不断，

俄乌冲突尚未完全结束，伊朗与以色列冲突又引起全球关注，截

至目前，伊朗反击后，伊以双方表现相对克制，市场情绪缓和。 

（2）美元主导的货币体系自身的风险。美国转向保护主义，

制度弱化，以及债务违约风险，都在持续威胁到美元在全球的主

导地位。 

（3）货币政策进一步收紧的担忧较小。由于美国经济韧性屡次

强于市场预期，就业表现强劲、通胀表现粘性下，令美联储降息

的必要性始终不紧迫，在 3 月就业通胀数据相继公布后，市场对

降息的预期进一步延后，对美联储降息预期越来越弱，美国通胀

稳中有降，造成了名义利率和实际利率维持高位。由于货币政策

进一步收紧的担忧较小，最多是降息节奏，令黄金也难有明显的利空存

在，导致投资者对黄金情绪高涨。 

从长期来看，黄金正处于一个长期的牛市之中，此前我们预

计二季度国际金价有望上探 2400-2500 美元的水平。尽管降息

变得更加不确定了，但是黄金自身的抗风险、抗通胀以及保值功

能却得到了激发，从这个角度来说黄金上方仍有空间，但随着短

期快速上涨，可能存在一定程度超买。如果局部地缘冲突出现一

定程度的降温，市场可能会重新开始计价后续宽松路径低于预期

造成的利空，此外短期内还是要注意短期面临技术性超买的回调

压力。 

 

图 1：COMEX 黄金的价格走势  
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资料来源：Wind，申万期货研究所 

 

 

 

 

2、 波动率分析 

随着黄金期货单边行情的发动，黄金的波动率也快速上行，

但从长期来看，黄金历史波动率（20 个交易日时间窗口）近年来

低点逐步降低，市场博弈较为充分，高波动情况较少发生。 

 

图 2：黄金期货历史波动率（20 个交易日时间窗口） 

 

资料来源：Wind，申万期货研究所 

 

黄金近五年数据波动率统计概览如下 

 

表 1：黄金近五年数据波动率统计概览 

最新数值 均值 与均值之差 中值 

17.22% 12.87% 4.35% 11.72% 

标准差 百分位 最高值 最低值 

5.34% 84.05% 36.70% 3.92% 
 

资料来源：Wind，申万期货研究所 

 

从波动率的历史数据看，目前黄金的历史波动率已处于短期

较高的位置，根据历史数据规律来看，预计波动率不会在较高位

置停留较长时间。 
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除了考察历史波动率外，在使用期权进行投资时，我们还需

要查看隐含波动率的情况，在隐含波动率中，平值期权的隐含波

动率较为具有代表性，可以作为期权整体隐含波动率的参考。 

 

图 3：黄金期货平值期权隐含波动率走势 

 

资料来源：Wind，申万期货研究所 

 

目前黄金平值期权隐含波动率为 23.45%，处于历史较高位置，

与历史波动率 17.22%相比，隐含波动率仍处较高的位置。 

综合基本面和波动率两方面分析，我们可以对黄金做出以下

判断： 

（1）黄金长期上涨逻辑未变，短期或许面临回调压力。 

（2）无论从历史波动率还是隐含波动率来看，期权波动率都

处于明显高估的状态。 

 

3、 期权策略分析 

结合上文分析，我们认为目前直接做多黄金存在较大的风险，

为控制风险我们建议采用牛市价差策略，但牛市价差组合可以用

看涨期权构建也可以用看跌期权构建，考虑到隐含波动率目前处

于高估状态，我们认为 vega 值为负的看跌期权构建的牛市价差

策略是较好选择。 

在期限选择上，选取主力合约 AU2406 对应的期权，在行权

价的选择上，若外盘黄金涨至 2500 美元/盎司，不考虑汇率波动

因素，对应国内黄金约在 583 元/克附近，为增加组合获利概率，

高行权价选取 576 点，低行权价选取 544 点。  
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按上述分析构建组合，我们采取卖出 AU2406P576 合约，买

入 AU2406P544 构建期权组合。在 4 月 17 日，AU2406P576、

AU2406P544 的收盘价格为 22.18 点、6.12 点，以此计算，组合

到期时最大亏损（风险）为 -15.94 点，最大收益为 16.06 点。 

 

图 4：牛市价差构建结构 

 

资料来源：申万期货研究所 

 

4、 总结 

本文从基本面和波动率的角度分析了黄金目前的整体市场

状态，并给出了相应的期权策略，即牛市价差策略。以在 4 月 17

日 AU2406P576、AU2406P544 的收盘价格为 22.18 点、6.12 点来

算，组合到期时最大亏损（风险）为 -15.94 点，最大收益为 16.06

点。 

 

5、 风险提示 

黄金因为宏观因素或地缘政治局势缓和等因素，出现较大幅

度的回落。 
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