
2023 年 7 月 26 日，郑州商品交易所第八届理事会第四次会议审议通过，纯碱期权将于 2023 年
10 月 20 日（星期五）起上市交易。本文将对于纯碱期权合约做出相关介绍及细则解读，旨在为此前
没接触过商品期权，以及有意参与纯碱期权交易的投资者进行相关信息梳理。
一、郑州商品交易所纯碱期权合约及解读
（一）纯碱期权合约

（二）合约内容解读
1. 合约标的物：纯碱期货合约

纯碱期权属于商品期权，其标的物为相应的期货品种，纯碱期权的标的即为纯碱期货本身。
2. 合约类型：看涨期权合约和看跌期权合约
纯碱看涨期权：
(1) 原理

纯碱看涨期权的原理就是赋予纯碱期权持有者在未来某一特定时间以预定执行价格购买纯碱期
货的权利。如果市场价格高于执行价格，投资者可以选择行使期权，以预定价格购买纯碱期货；如果
市场价格低于执行价格，投资者可以选择不执行期权，等待更好的交易机会。
(2) 使用场景

预期纯碱期货价格将上涨，但不想投入大量资金。希望利用纯碱看涨期权获取高收益，同时降低
潜在损失；此外投资者可利用看涨期权进行套期保值。
(3) 案例

假设纯碱 2401当前价格 1700元/吨，看涨期权的执行价格为 1500 元/吨。投资者购买这份看涨
期权，并在未来一段时间后，期货价格上涨至 1900元/吨。此时，投资者可以选择行使期权，以 1500
元/吨的价格购买纯碱 2401期货，然后以 1900元/吨价格平仓，收益为（400-权利金）。
(4) 收益：Max(标的资产价格-行权价格，0)-期权价格

看涨期权最大损失为期权价格（也称权利金、期权费）；此外若价格大幅上涨，看涨期权收益无
限。
纯碱看跌期权：
(1) 原理

纯碱看跌期权的原理就是赋予期权持有者在未来某一特定时间以预定执行价格卖出纯碱期货的
权利。如果市场价格低于执行价格，投资者可以选择行使期权，以预定价格卖出纯碱期货；如果市场



价格高于执行价格，投资者可以选择不执行期权，等待更好的交易机会。
(2) 使用场景

预期纯碱期货价格将下跌，但不想改变期货持仓。希望利用纯碱看跌期权获取高收益，同时降低
潜在损失；此外投资者可利用看跌期权进行套期保值。
(3) 案例

假设纯碱 2401当前价格为 1900元/吨，看跌期权的执行价格为 2000 元/吨。投资者购买了看跌
期权，并在未来一段时间后，纯碱期货价格下跌至 1500元/吨。此时，投资者可以选择行使权力，以
2000元的价格卖出期货，然后以 1500元/吨的价格买回，收益为（500-权利金）。
(4) 收益：Max(行权价格-标的资产价格，0)-期权价格

看跌期权的最大损失为期权价格（也称权利金、期权费）；此外若价格大幅下跌，看跌期权收益
无限。
3. 最小变动价位：0.5元/吨

与纯碱期货合约不同，纯碱期货合约最小变动价位为 1元/吨。
4. 涨跌停板幅度：

与纯碱期货合约相同，为上一交易日结算价±4%及《郑州商品交易所期货交易风险控制管理办
法》相关规定。2023年 9 月 7 日起，纯碱期货合约涨跌停板幅度调整为 10%。
涨停板价格：期权合约上一交易日结算价+标的合约上一交易日结算价×标的合约涨停板比例

跌停板价格：Max(期权合约上一交易日结算价-标的合约上一交易日结算价×标的合约跌停板比例，期权合约

最小变动价位)
5. 合约月份：

标的期货合约中的连续两个近月，其后月份在标的期货合约结算后持仓量达到 10000手（单边）
之后的第二个交易日挂牌。
6. 交易时间：

交易时间与纯碱期货一致，有夜盘交易时段。
7. 最后交易日：

纯碱期货合约交割月份前一个月第 15个日历日之前（含该日）的倒数第 3 个交易日，以及交易
所规定的其他日期。
8. 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。

例如：假设前一交易日纯碱 2401结算价格为 1700元/吨，幅度为：1700*0.10*1.5=±255，则其行
权价格覆盖范围应该为（1445，1955），行权价格间距为 20 元/吨。
9. 行权方式：美式期权

买方可在到期日前任一交易日的交易时间（15：30之前）提交行权申请。美式期权相对于欧式
期权来说，买方权力相对较大，其卖方风险相应也相应较大。同样条件下，美式期权的价格相对较高。
10. 交易代码：看涨期权：SA-合约月份-C-行权价格；看跌期权：SA-合约月份-P-行权价格

以 2024年 1 月到期的、行权价格为 1700点的看涨期权为例，其代码为 SA2401-C-1700。
二、交易相关事项
1. 上市交易时间

纯碱期权将自 2023年 10 月 20日（星期五）起上市交易，当日 8：55-9：00为集合竞价时间。
2. 上市交易合约

首日挂牌纯碱期权合约的标的月份为 2401、2402、2403、2404、2405、2406、2407、2408及 2409。
3. 挂牌基准价

郑商所根据期权定价模型计算各期权合约基准价。其中，波动率参数根据纯碱期货合约历史波动
率等因素确定，利率参数取一年期贷款市场报价利率（LPR）。挂牌基准价于 10月 19日结算后在郑



商所网站“交易数据”栏目公布。
4. 夜盘交易时间

2023年 10 月 20日当晚起，纯碱期权合约将开展夜盘交易，交易时间与纯碱期货合约一致。
5. 最大下单数量

限价指令的每次最大下单数量为 100手，市价指令的每次最大下单数量为 2手。

限价指令是交易所明确规定的只有在某一价格水平才可执行的客户交易指令。即以指定价格买进或卖出的指

令，客户指定一个特定的价格，经纪人必须以该价格，或比该价格更好的价格进行交易。限价指令可以附加即时全

部成交或撤销和即时成交剩余撤销两种指令属性。

市价指令：市价指令是指不限定价格的、按照当时市场上可执行的最优报价成交的指令。市价指令的未成交部

分自动撤销。客户在下达这种指令时不需指明具体的价位，而是要求期货经纪公司出市代表以当时市场上可执行的

最好价格达成交易。这种指令的特点是成交速度快。

6. 交易所保证金
期权卖方保证金的收取标准为以下两者间较大者：

(1) 期权合约结算价×期权合约相对应的期货交易单位+标的期货合约交易保证金-（1/2）×期权虚值
额；

(2) 期权合约结算价×期权合约相对应的期货交易单位+（1/2）×标的期货合约交易保证金。
7. 持仓限额

非期货公司会员和客户所持有的按单边计算的某月份纯碱期权合约投机持仓限额为 20000手，投
机与套利持仓之和不得超过投机持仓限额的 2倍。

纯碱期权做市商持仓限额为 40000手。
8. 手续费收取标准

纯碱期权交易手续费收取标准为 0.5元/手，免收日内平今仓交易手续费。纯碱期权行权（履约）
手续费收取标准与期权交易手续费相同，行权（履约）后新建期货持仓不收取手续费。
9. 询价限制

非期货公司会员和客户可以向做市商询价，对同一期权合约的询价时间间隔不得小于 60秒。最
优买卖报价价差小于等于下表价差时，不得询价。

三、上市展望
10月 20日起新增的含纯碱期权在内的共计 6 个期权品种即将上市，相应期权工具的增加将为产

业企业提供新的风险管理路径，同时与现货、期货相结合，也将更有利的满足产业个性化的风险管理
需求。

纯碱作为我国重要的基础化工原材料之一，下游应用广泛，与浮法玻璃、光伏玻璃、食品行业等
关系密切。对于产业企业来说，对于新的衍生品工具的出现，其更关注的点在于：1.提高行业价格发
现及定价的效率；2.满足产业链上下游的套保需求，提升企业抗风险能力。近几年，纯碱价格波动趋
向剧烈，尤其今年以来，围绕着远兴、金山新增产能投产以及检修季供应短缺等一系列故事，价格波
动异常激烈，市场投机热度居高不下，这对于纯碱产业企业来说，稳定健康的经营面临着较为严峻的
考验。纯碱期权的推出增加了产业企业风险管理的工具，此外对于资金压力较大的产业企业，通过买
期权、支付一定期权费用，获得一份“保险”，同时也无需缴纳保证金，减轻资金压力。

展望纯碱行业，未来随着纯碱新增产能的不断投产，供给端将逐渐从宽松走向过剩；需求端来讲，
光伏行业的持续性高速发展，也为纯碱下游光伏玻璃行业注入新的需求增长点，由此对于纯碱价格来
说波动也将更为频繁且剧烈，而纯碱上下游企业也将应对更加复杂多变的市场环境。今年四季度及明



年来讲，远兴、金山的新增产能投产在一段时间内将促使供应端逐步过剩，从而对于价格来说有较大
利空，但短期内，远期合约呈深贴水状态，存在一定潜在利多。此外纯碱价格下方支撑更多是围绕在
未来氨碱法成本线附近。基于此场景，投资者及企业也可根据价格变动趋势，择机选择相应期权策略
——备兑、波动率策略等。
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