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期权动态分析思路

套保策略的动态调整



期货交易的维度

• 期货的交易维度——价格

• 假如我运气特别好，在原油570点
入场空期货

• 期货快速下跌，我的选择？（可能
考虑需要有所变化——尤其在基本
面变化不大的情况下）

• 止盈？反向做多？等反弹在逢高做
空？（风险和收益的权衡）

• 交易期货时，当价格大幅变化之后会不会考虑落袋为安



一切皆概率

价格

行权价：432

价格
12.24

• 当我们看一个期权的报价图时，为什么有很多不一样的价格

• 期权的价格——反映的是行权的概率（当前市场情况）



Option 期权

标的价格

行权（执行）价格

概率的影响因素

时间

利率

隐含波动率（IV）
（市场预期的波动情况
-短时间期权的供需）

权利金

• 一切影响行权概率的因素都影响期权的价格
• 当市场情况发生改变，行权的概率发生改变，期权的

价格就发生变化

原油价格

行权价：
540

价格：
16

入场价547

IV=30%

IV=40%



期权交易的维度

隐波（IV)

原油价格

时间

• 期权交易包含的维度更多，原油价格、时间、
IV

• 当交易期货的时候只关注价格的变化

• 当交易期权的时候，除了标的价格还有IV和
时间



期权的波动率

权利金

标的价
格

IV(30%)

IV(20%)

IV(10%)

• 当IV更高时，卖期权抵抗风险的能力更强——入场时点

行权价



软件如何查看



时间价值衰减特性

• 买期权当遇到不利行情时

• 是选择继续拿着？还是换仓？



期权敞口的变化

原油主力合约
IV=44.73%

隐波（IV)

时间

• 原油快速下跌（gamma，敞口变大）
• 隐波快速上涨（买期权，Vega敞口变大）
• 期权临近到期（时间衰减变快）
• 简单来说就是风险变大

• 期权的交易维度——标的价格、隐波、时间
• 当以上任意维度变化，而且变化量较大时，需要不要变化
• 假设3月10日，硅谷银行暴雷发酵，隐波还比较低，买

P530=22



调整之后的影响

• 原油快速下跌（gamma，敞口变大）——降点敞口
• 隐波快速上涨（买期权，Vega敞口变大）——权利金变贵了

是不是可以卖一点
• 期权临近到期（时间衰减变快）——卖一点时间价值有利的
• 简单来说就是风险变大——风险降低甚至0风险

• 期权的交易维度——标的价格、隐波、时间
• 当以上任意维度变化，就要考虑需要不要变化
• 假设3月14日，硅谷银行暴雷发酵，隐波还比

较低，买P530=22

原油主力合约
IV=44.73%

• 假设卖了P480=24

• 情景1：反弹回到580，我亏
钱么？

• 情景2：到期停在480，我赚
多少？ 530-480+2 = 52

• 情景3：530-480之间，赚
钱

• 情景4：480以下 52

P480



波动率的思考

• 假设之前并无持仓
• 在连续下跌之后，隐波过快上涨，可能有一些流动性紧缺造成

的非理性上升，市场情绪短期会不会缓和？IV下降
• 短期的空波动率机会，卖跨（控制好风险——仓位不能大）

3月20日IV51%
例如卖近月P480和C520,约能收30点权利金
• 卖近月还是远月？

• 如果波动率回落，这部分盈利可以如何使用

• 风险没结束，更大的在后面，买远月看跌

• 风险缓和，IV还是比较高，卖近月看跌

• 关注议息结果 50 ，25 ，0 ，相对符合预期
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黄金期权举例

• 地缘政治，合作到对抗，美元美债信用问题，各国央行加大储备黄金
• 通胀预期增强，欧美银行暴雷加息预期减弱，实际利率下降

• 4月看跌熊市价差，卖平值看跌卖虚值看跌

• 波动率，价格同步回落，不亏

• 波动率回落到地点，买看涨

• 硅谷银行暴雷，金价/波动率快速冲高

• 如此陡峭的波动率合理么？

• 规避风险卖虚值看涨

• 3月13日 6月C416 = 11
• 3月20日 6月C448 = 12.7  零成本牛市价

差

• 之后黄金怎么走？隐波怎么走？



期权是波动率资产的载体，策略是波动率资产的组合

三个维度的整体分析：

➢ 隐含波动率的整体高低

➢ 不同行权价，微笑是否合理

➢ 不同到期日，期限结构是否合理



波动率曲面结构的思考

时间

黄金

买入看涨期权

• 卖出平仓

• 虚值期权IV上升较
多，

卖出虚值期权，构成牛
市价差

IV

行权价

IV

时间

• 买次近月看涨，
期权期限结构反
转，卖近月，构
成日历价差

• 买入看涨期权后行情和IV变化如何处理



买入期权移仓基本考虑

440043004200410040003900 45002305合约

• 入场时买入4200看涨
• 上涨到4400，敞口变大，一旦回调利润损失快，降4200看涨向上移动至4400，保持前后敞口一致或者减少

部分敞口（进取型）
• 在4500卖出看涨减少做多敞口，保住部分利润（防守型）
• 下跌到4000，（行权概率下降）如果想法没有改变，承受亏损，并向下移仓
• 看多变小空，卖4100看涨，看涨熊市价差

• 临近到期（10-20天），行情偏震荡，向远月移仓

隐波是否变化，
可否利用



商品期权波动率周报
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期权动态分析思路

套保策略的动态调整



螺纹钢套保案例

• 某光伏制造企业需要需要采购螺纹钢为下半年的施工
提前储备原材料，常用套保做法是在期货上做多规避
价格上涨的风险。

• 年初的时候钢价已经显著上涨在4000元以上，多期
货风险大。基本面：现货市场将进入淡季，快速反弹
后波动放缓，预计2季度将需求复苏后可能快速上涨

• 卖出虚值看跌期权减少采购成本，如IV快速下降时买
入虚值看涨直接套保

• 卖的时3月3950P,IV=22%左右（50权利金）

• 2周后价格下跌，IV下跌，买4150C（90权利金）

• IV回到21%，是否可以去卖看涨或看跌

• 套保策略的动态调整

买C

卖C



螺纹钢套保案例

• 年初的时候钢价已经显著上涨在4000元以上，多期
货风险大。基本面：现货市场将进入淡季，快速反弹
后波动放缓，预计2季度将需求复苏后可能快速上涨

• RB-3900-Put 和 RB-4500-Call

• 等到2季度时将4500Call平仓换成买入虚值看涨与卖
出看跌组成领口看涨，规避价格大幅上涨的风险

• 套保策略的动态调整

• 卖出宽跨式期权减少采购成本，并在2季度将卖出
的看涨期权转为买入虚值看涨期权，规避期价快
速上涨的风险

买C

卖C



期货和期权的配合

原油主力合约
IV=44.73%

• 假设期货空头套保，期价快速下跌IV飙升
• 美政府发声判断短期情绪缓和==》IV回落

• 将部分期货仓位换成卖虚值看涨（还是空头）

• 在下方卖出拇指看跌 P470



期货和期权的配合

原油主力合约
IV=44.73%

• 假设买看跌期权套保，期价快速下跌IV飙升
• 美政府发声判断短期情绪缓和==》IV回落

• 卖虚值看跌变熊市价差

• 将期权仓位转换为期货仓位
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国投安信期货有限公司是经中国证监会批准设立的期货经营机构，已具备期货投资咨询业务资格。

本报告仅供国投安信期货有限公司（以下简称“本公司”）的机构或个人客户（以下简称“客户”）使用。本公
司不会因接收人收到本报告而视其为客户。如接收人并非国投安信期货客户，请及时退回并删除。

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、
意见及推测只提供给客户作参考之用。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，
本报告所指的期货或期权的价格、价值可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测
不一致的报告。客户不应视本报告为其做出投资决策的唯一因素。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意
见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所导致的任何损
失负任何责任。

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，本公司不对其内容的真实性、合法性、完整性和准确性负责。本报
告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任何部分，客户需
自行承担浏览这些网站的费用或风险。

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版
权均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或
复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。
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