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◼ 内容摘要  

2023年期权市场备受瞩目，上市品种逐步丰富，交易规模显著增长，

而在本年度上市的 12个新期权品种中，纯碱期权在聚光灯效应的影响下，

上市后立即成为了商品期权市场流动性最好的期权品种之一。本文首先回

顾梳理了纯碱期权上市后的运行情况及波动率走势情况，在此基础上，在

SA2401 系列期权临近到期的背景下，本文针对可能的“大头针”风险进行

了阐述，并结合当前高波动率的背景，针对纯碱期权的波动率策略进行了

分析。同时，结合当前期货价格的期限结构，对期货的跨月间套利策略进

行了期权版本的优化，以丰富相关交易思路。 
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1、纯碱期权上市运行情况梳理 

2023 年期权市场备受瞩目，上市品种逐步丰富，交易规模显著增长，而在本年度

上市的 12 个新期权品种中，纯碱期权在聚光灯效应的影响下，上市后立即成为了商品

期权市场流动性最好的期权品种之一。由下图可以明显看到，在纯碱期货价格屡创新

高的背景下，期权的成交及持仓规模亦同步上涨。显然，在纯碱品种内，期权工具已

成为投资者青睐的交易及风险管理工具。 

图：纯碱期权成交及持仓规模走势 

 

资料来源：Wind，一德期权部 

在交易规模刷新大众对于新品种期权上市初期的预期表现以外，纯碱期权的隐含

波动率走势也成为了期权交易者的一大关注点。下图为纯碱期权上市至今 SA2401系列

期权平值隐含波动率的走势情况，可以看到，一方面随着期货价格的不断上涨，期权

隐含波动率亦是屡创新高，平值合约 70%的隐含波动率水平不禁让人遥想当年疯狂的

动力煤行情；另一方面，也可以看到，当前期权市场隐含波动率的走势与期货价格呈

现了明显的正相关关系，期货价格的小幅回调或短时震荡都将一定程度引导波动率的

小幅回落。 

图：纯碱期权隐含波动率走势与期货价格对比 
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资料来源：Wind，一德期权部 

而梳理纯碱期货上市以来的历史波动率走势情况，目前 SA2401 期货的 30 日历史

波动率处于 50%附近，基本处于近四年来的历史相对高位，历史上类似波动率水平的

时点分别为 2023 年 9 月初及 2021 年 11 月，可参考下图近四年历史波动率的分布情

况。从过往波动率的走势来看，维持在高位的波动率水平显然只是暂时性的，正如常

言所说，“眼见他起高楼，眼见他宴宾客”，而何时出现“眼见他楼塌了”的波动率

回落，也是当前众多交易者所关心的问题。 

图：近四年纯碱期货历史波动率分布 

 

资料来源：Wind，一德期权部 
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当然，需要注意的是，尽管目前 SA2401 系列期权隐含波动率处于极高水平，但由

于临近到期，因此 70%的波动率并非可以提供较安全的波动率做空机会，从纯碱 VIX

（50左右）或者纯碱 SA2402系列期权的波动率表现（平值期权在 50%附近）来看，波

动率也并非狂热到了极点。 

而下文，我们将从临近到期的 SA2401期权可能的风险情况，纯碱期权波动率交易

策略，以及利用期权优化纯碱跨月套利策略等角度来分析纯碱期权的策略应用情况。 
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2、波动率攀升至高位，关注波动率机会 

图：纯碱期权 VIX指数（隐含波动率加权） 

 

资料来源：文华财经，一德期权部 

图：纯碱历史波动率锥 
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资料来源：wind,一德期权部 

从纯碱的历史波动率锥来看，纯碱在 75%的情况下，历史波动率均小于 50%，而隐

含波动率是市场对未来实际波动率的预期，由市场的情绪溢价和未来实际波动率两部

分组成，如果纯碱隐含波动率超过 50%，那大概率隐含波动率中存在市场情绪溢价，此

时可以关注做空期权波动率策略，即为做空市场情绪溢价的部分，因为市场终将回归

理性。从纯碱上市后的隐含波动率走势来看，从 VIX 指数图上可以看到 11 月 13 日纯

碱期权的隐含波动率涨至 54.63%，之后几日立马连续下跌至 40%附近的水平， 12 月

5日隐含波动率又上升至了 50%以上，结合历史波动率和隐含波动率整体情况来看，我

们认为当前隐含波动率升至 50%的情况下可以关注纯碱期权做空波动率策略。 

目前纯碱 2401、2402、2405合约的期权流动性均良好，给于纯碱期权交易策略更

多样化的可行性。在近远月期权的选择方面，近月期权相对远月更便宜，时间价值损

耗也更快，同时有更大的 gamma，远月期权相对近月更贵，时间价值损耗慢，同时有更

大的 vega。时间价值损耗较快给予期权卖方卖近月期权的理由，而便宜且 gamma 大，

给予期权买方买近月期权做方向性交易的理由。从市场流动性来看，上市时间较短的

期权，近月的流动性总是好于远月，但远月期权从买卖方角度来看，亦有其各自适合

的情况，和近月的逻辑又有所不同。远月期权卖方，在近远月隐含波动率均涨至较高

水平且相差不大的情况下，选择卖出远月期权，可以让市场有充分的时间去恢复理性，

即给于隐含波动率更多的时间去降低至正常水平,且远月期权有更大的 vega，波动率

大幅回落的收益表现更好；远月期权的方向性买方，在近远月价差变动不大的情况下，

从时间价值损耗来看，如果行情较长时间未动，近月期权会遭受较大回撤比例，而远

月期权回撤比例会较低，且虽然近月期权便宜，在遇到行情发动时收益比例比远月高，

但由于近月期权的时间损耗太快，买方也很少会买入大量近月期权。 

因此对纯碱来说，在 VIX指数（隐含波动率）升至 50%以上时，若对方向有看法，

则结合方向做单边卖权或以卖权为主的价差策略胜率较高；若对方向无看法，则可以

考虑卖较虚宽跨，并买入极虚期权做保护，胜率较高。买权的话，建议在 20%附近或以

下入场，做多波动率策略的胜率较高。 
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3. 期权主力到期将至，关注大头针风险： 

纯碱期权上市这一个多月以来，正好遇上期货大涨行情，着实是搏足了投资者们

的眼球。此时恰逢纯碱 01期权合约即将到期，我们再来和投资者们谈一谈期权到期前

的“大头针”现象，以及最后交易日价格剧烈波动下的行权风险，提醒投资者们重视

并防范期权到期前的尾部风险。 

3.1 “大头针”风险 

我们知道，相比于股票或者期货而言，期权是一个非线性收益的衍生品，在期权

到期的时候，实值期权的买方可以去行使权利从期货端获得盈利，而虚值期权则可能

会产生价值归零的结果，这种不确定性在平值期权上体现的尤为明显。因此，在期权

临近到期的时候，平值附近的期权价格会随着标的资产的价格变化产生较大的波动。

而之所以会产生这种现象，主要是由于临近到期的期权具有非常大的 Gamma 值，当标

的资产价格发生波动时，平值附近的期权巨大的 Gamma 会导致期权价格发生巨大的波

动。最后交易日的这种现象我们一般称为“大头针风险”。 

我们不妨假设纯碱期权今天到期，当前价格 2675，取行权价格在 2700 的期权，

计算当天该期权的 Gamma 值变化如图所示，可见在期权最后一个交易日，标的期货价

格在平值期权行权价附近的微小波动，都会引起期权价格的大幅变化。 
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图：期权最后到期日当天的 gamma值 

 

资料来源：wind，一德期权部 

当然期权的这种风险并不是我们在杞人忧天，而实际上是一种常见的风险，我们

就以几个月前的 PTA2309 为例，以 PTA2309 合约为标的的期权到期日在 8 月 3 日，当

天 PTA2309 合约从开盘 5966 元/吨一路跌至收盘 5804 元/吨，此时在平值附近的 PTA

看跌期权的卖方就面临了“大头针”风险。以下图中 TA309-P-5900合约为例，TA309-

P-5900 合约从开盘时的 5 元/吨，盘中一度最高价格达到 109 元/吨，最后收在 98.5

元/吨，实现了将近 20 倍涨幅。在这种情况下，看跌期权的卖方若没有在到期日之前

平仓，将会遭受巨大的亏损。 
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图：TA309P5900 期权 

 

资料来源：wind，一德期权部 

这样的“大头针”风险，作为平值期权的卖方很难在到期前估计出期权是否会被

行权，难以相应的进行期权头寸的对冲，因此规避这种风险的最简单的方式就是在期

权快到期前避免成为期权的卖方。我们知道，很多的投资者在期权临近到期之前卖出

期权合约，以获取时间价值加速衰减所带来的收益，但是，实际上我们没有必要一定

要将期权持有至到期获取全部的时间价值，当投资者获取到大部分的时间价值时即可

考虑平仓离场，以规避期权的“大头针”风险。 

 

3.2 最后交易日价格剧烈波动下的行权风险 

对于商品期权，在实值期权自动行权的制度下，结算价与收盘价差距过大将可能

导致亏损。由于商品期权行权与否，取决于结算价与行权价的关系，而不是收盘价，

所以在到期日当天标的资产价格出现大幅波动时，很可能发生结算价与收盘价大幅偏

离的现象，就可能出现结算价显示是实值期权，而收盘价计算出来是虚值期权的情况，

如果这种情况下收盘后按照结算价实值期权被自动行权的话，反而会出现意料之外的
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亏损。纯碱期权上市时间尚短，我们仍以 PTA 为例。 

在期权到期日 8 月 3日当天，我们不妨假设 PTA2309收盘价收在 5790元/吨，结

算价格为 5874元/吨。以 TA309-C-5800合约为例，若以结算价来衡量，此看涨期权为

实值期权（自动行权），若以收盘价来衡量，看涨期权则为虚值期权，到期时期权的收

盘价格也已经低至 0.5。按照郑商所实值期权到期自动行权的规则，看涨期权买方被

自动行权每吨会亏损 10 元；实际上对于 TA309-C-5800 合约买方来说，标的 PTA2309

合约连跌数日，投资者担心次日继续下跌，可以选择放弃行权，次日开盘若继续下跌，

投资者可以规避掉进一步亏损的可能性。相反的，对于看跌期权而言，TA309-P-5800

合约从结算价角度（结算价 5874 元/吨）来看为虚值期权，但实际上申请行权按照收

盘价计算则会有一定收益。因此，我们可以看到，最后交易日若标的价格发生大幅波

动，可能会导致标的收盘价格与结算价格产生较大偏离，进而对平值附近的期权合约

是否行权产生影响。所以，建议投资者们面对实值期权自动行权这一规则，可以多加

斟酌。 

总结而言，“大头针”风险是期权卖方到期面临的主要风险，而最后交易日价格剧

烈波动下的行权风险是基于“大头针”风险而衍生出的期权操作型风险，以上问题均

可以通过一定的预防措施来解决，纯碱 1 月期权将在下周到期，建议持有纯碱 1 月期

权合约的投资者朋友密切关注期权到期前的持仓风险。



 

4、波动率溢价下的期货跨月套利策略优化 

受纯碱供给端扰动的影响，期货价格方面呈现明显的 Back结构，而做多近月合约

做空远月合约进行正向套利成为了较好的纯碱跨月套利策略。在期权波动率处于较高

水平的情况下，我们可以考虑引入期权工具对上述正套策略进行优化。 

图：纯碱期货各合约价格结构变动 

 

资料来源：Wind，一德期权部 

考虑到 1-5价差已升值高位，且 SA2401 临近到期，因此，我们结合期权的流动性

以及剩余到期期限等因素，并结合跨月价差位置，考虑 2-5之间的跨越价差套利问题。 

假设若入场进行 2-5跨月正向套利，在期权层面，结合当前高位隐含波动率水平，

有两种操作可考虑。一方面，可考虑卖出 SA2402 平值看跌期权，并卖出 SA2405 平值

看涨期权；另一方面，可考虑卖出 SA2402 平值看跌期权，并买入 SA2405 平值看跌期

权。 

具体来看，首先针对“卖出 SA2402 平值看跌期权，并卖出 SA2405 平值看涨期权”

策略，2-5 间价差的走扩将在方向上为上述策略提供收益，同时期权市场隐含波动率

的回落也将提供波动率收益，同时由于较高波动率溢价的存在，若 2-5 间价差走缩也

将为整体头寸提供一定的保护。实际上，上述策略一方面可以看做是期货正套的期权
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优化版本，另一方面可以看做是期权双卖策略的变形，只是从传统的单一标的转为双

标的的对角双卖策略，将传统的 Delta敞口转为跨月价差敞口。 

其次，对于“卖出 SA2402 平值看跌期权，并买入 SA2405 平值看跌期权”策略，

2-5 间价差的走扩同样将在方向上为上述策略提供收益，同时由于近月合约时间价值

的较快衰减，也将为整体头寸提供正的时间价值收益。同样，上述策略一方面可以看

做是期货正套的期权优化版本，另一方面可以看做是期权日历价差策略的变形，而且

同样是从传统的单一标的转为双标的的日历价差策略，同样将传统的 Delta 敞口转为

跨月价差敞口。 

需要说明的是，上述策略在持仓过程中，需要结合 2-5 价差的变动进行适时的仓

位调整，以“卖出 SA2402 平值看跌期权，并卖出 SA2405 平值看涨期权”策略为例，

若 2-5 价差走扩后（假设 SA2402 与 SA2405 价格均上涨），上述组合的伪 Delta 值将

不再中性，SA2402的持仓看跌期权已转为虚值，而 SA2405持仓看涨期权已转为实值，

因此可能会面临 2-5 价差继续走扩，但期权组合面临方向性亏损的问题。因此，需要

结合盘面走势进行期权组合 Delta的再平衡。 
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