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◼ 内容摘要  

当所有月份的碳酸锂期货合约均封涨停的时候，当碳酸锂 2401期权距

离到期最后一天的时候，当隐含波动率狂飙的时候，看过市场的沸腾与激

昂，我们缓缓放下情绪，回顾分析期权市场今天发生的种种平常又不平常

的一切。本文从三方面进行分析，首先，提示末日期权遇到标的极端行情

需要注意的方面；其次，分析在标的期货封涨停后，如何利用期权介入期

货多单；最后，提示极端行情下的波动率机会。 
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碳酸锂是广期所上市交易的第二个品种，也是今年 7月才上市不久的新品种，上

市时间虽短，但其行情着实吸引了不少投资者的关注，今天恰巧遇上碳酸锂期货涨停

叠加以 LC2401 为标的的期权合约今天到期，在这样的市场下，你可能会看到参与末日

轮的朋友笑翻了天；一些今天到期的虚值期权成交异常的活跃；在期货涨停的刺激下，

某些期权的隐含波动率也出现了大幅的波动。 

随着今天这种特殊行情的演绎，我们又能切实地体会到，期权市场真是一个神奇

的市场！ 

在昨日下午收盘后，广期所就碳酸锂的交割业务做出了新的说明，并解答了投资

者提问，今日碳酸锂早盘高开后，市场对碳酸锂的看涨情绪愈演愈烈，今日上午 10：

13 分开始，碳酸锂的所有挂牌合约几乎同时在几分钟内封涨停，主力合约 LC2401 期

价直线上涨至 95600 点，打破了碳酸锂连跌数月的下跌情绪。 

图：碳酸锂期货 12月 7日收盘行情 

 

资料来源：文华财经，一德期权部 

在碳酸锂期货那边一片耀眼红色的时候，碳酸锂期权市场则是完全不同的场景。

截止收盘，碳酸锂期权当日总成交量为 27.11 万手，其中看涨期权总成交为 20.77 万

手，看跌期权总成交为 6.34万手；碳酸锂期权总持仓为 24.75万手，其中看涨期权总

持仓为 18.99万手，看跌期权总持仓为 5.77 万手。从今日碳酸锂期货涨停后我们去观

察碳酸锂期权市场的反应，我们可以看到很多有意思的东西。 
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1、末日轮下的碳酸锂期权 

期权的“末日轮”现在应该已经被很多投资者所熟悉了，它就是一个期权到期日

当天受到标的资产价格剧烈波动与波动率大幅变化所导致的价格连翻数倍的一种期权

行情。 

今天恰逢碳酸锂期权首次到期，那么巧就赶上了碳酸锂期货的涨停。如果有投资

者昨天押注了以 LC2401 为标的资产的虚值看涨期权，在今天这种行情下现在一定已经

赚翻天了。 

我们这里以 LC2401-C-96000期权合约为例，该期权昨收于 140 元/吨，今天上午

最低价格已经打到 10 元/吨的水平，后随着期货价格涨停，期权价格一路飙升最后收

于 4170 元/吨，按照收盘价计算涨幅达到了 2879%，昨日布局“末日轮”的投资者们

在今日下午盘中任一时间平仓都能拿到几十倍的收益。期权到期遇到期货涨停，就是

会碰撞出如此强烈的火花！ 

图：LC2401-C-96000 期权 12月 7日价格走势 

 

资料来源：文华财经，一德期权部 

这里，我们想要提示大家的是，当期权临近到期时，巨大的 Gamma 会带来巨大的

不确定性，无论是期权的买方或者期权的卖方，都应该做好相应的风险管理。具体而

言，对于参与“末日轮”的买方来说，尽管小概率事件时有发生，但用下图看跌期权

的价格走势做对比，提醒投资者们一定要控制好仓位，同时“赌对了”能够及时止盈

离场；而对于期权卖方而言，“大头针”风险尤其需要注意，无论是为了获取时间价值，

亦或是波动率产生的盈利，在最后交易日请见好就收。 
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图：LC2401-P-94000 期权 12月 7日价格走势 

 

资料来源：文华财经，一德期权部 

 

2、期货涨停下的碳酸锂期权 

在碳酸锂期货涨停的情况下，很多的投资者都希望自己是“多军”中的一员，但

事实是，看到所有月份合约的碳酸锂均封涨停时，自己却无法参与其中。狂飙且沸腾

的市场中，每个人似乎都看到了下一个涨停板，然而没有多单的你，如何参与其中呢？ 

观察今天的期权市场，我们可以看到一个很有意思的现象。下图是 lc2401-C-

96000 期权合约的日内分时图。首先，从期权合约的属性来看，其行权价格高于当前

lc2401合约的涨停价格（95600），同时由于期权今日到期，因此，该合约必然将以虚

值的属性退出市场。 

图：lc2401-C-96000期权合约的日内分时表现 



                                                                   
 

请参阅最后一页的免责声明                                                                4 

研究报告 

文华财经，一德期权部 

然而有意思的地方在于，当今日碳酸锂期货涨停后，该期权合约的成交量却逐渐

放大。在明知该合约定以虚值退出市场的时候，为什么该合约受到大家的追捧呢？ 

是的，当期货合约处于涨停，而你却无法参与其中时，期权市场给了你追多的机

会。以上述 lc2401-C-96000 期权合约为例，lc2401 合约涨停后，该期权合约的成交

价格在 60 元/吨附近。当投资者按照 60 元/吨价格买入该看涨期权，并在收盘后进行

行权的话，那么其期货账户将会出现一张 lc2401 的多单（开仓价格为 96000，浮亏

400+60），因此，在不考虑手续费的情况下，同 lc2401今日收盘价相比，lc2401合约

在下一交易日只需高开 460元/吨，投资者即可获利。 

而从广期所收盘后的数据我们可以看到，今日 lc2401-C-96000期权合约总计成交

48720手，行权量为 7216 手，想必那些申请虚值期权行权的朋友，都是奔着次日的高

开去的。 

而对于实值期权的卖方而言，实际上也面临着类似的问题——极端行情下，是选

择将期权平仓，还是等待履约？相必你心中已有了答案。 

 

3、极端行情下的波动率机会 

极端行情下，市场总是疯狂的。下图是 lc2402-C-15000合约今日分时图，显示了

期权隐含波动率的变化情况。可以看到，在 lc2402价格处于涨停的时候，该期权合约

的隐含波动率由 85%左右上涨至 117%附近，从而导致期权价格由 300 上涨至盘中最高

1800。在这种情况下，投资者可以考虑做空波动率进行操作。我们也可以看到在隐波

涨至 117.95%后，迎来了一定程度回落，期权价格也一度从盘中最高 1800回落至最低

900，直接从最高价回落了 50%。 
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图：lc2402-C-150000期权合约的日内分时表现 

WIND,一德期权部 

图：文华财经不同看涨行权价隐含波动率显示情况 
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文华财经，一德期权部 

需要注意的是，标的已经处于涨停的情况下，再使用标的期货的当前涨停价格作

为隐含波动率的计算参数的话，实际上这个隐含波动率也是失真的，因为实际上在期

权端，由于投资者对于期货价格继续上涨的预期，标的资产的真实计价是高于当前的

涨停价格的，因此若仍然使用期货当前的涨停价格进行隐含波动率的计算，波动率实

际上是被高估的。此时如何得到真实 iv呢？首先，可以用平值附近流动性还可以的一

对看涨看跌期权，使用平价公式，近似的推导出期权市场对于标的资产的价格预期，

然后计算出标的资产的估计值，再用这个估计值去返回去作为标的资产价格，去计算

iv。 

图：文华财经 lc2402-C-15000隐含波动率走势 

文华财经，一德期权部 

还有值得提示的一点是，从上面两张图文华的交易界面来看，系统在计算隐含波

动率的时候，可能是采用了二分法或者牛顿迭代法之类的试错算法，且隐含波动率的

初始设置的范围的最大值为 100%，然而行情的剧烈波动点燃了市场情绪，导致今天的

盘面显示，众多期权合约的隐含波动率处于 100%且维持不动，而非隐含波动率最高只

有 100%。 
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