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◼ 内容摘要 

本文的主要内容，是针对中秋国庆长假期间波动幅度较大的品种，回

顾与梳理其波动率的市场运行情况，并进一步考察相应期权品种在长假归

来后的隐含波动率市场常见表现，以此来提示相应的波动率交易机会。同

时，探究长假归来后可能发生的极端风险，如何利用期权合约予以应对。

此外，郑商所及大商所 2311 系列期权合约即将到期， “末日轮”策略与

“大头针”风险的讨论亦在本文之内。 
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随着 2023年最后一个长假结束，大家怀揣着对 2024 年元旦的渴望步入了本年的

最后一个季度。飘零的落叶和急转直下的气温，都在提醒着人们好像这一年又要很快

过去了，好在不安分的市场时时刻刻在告诉我们，每一年都很快，但每一年都不一样。 

聚焦到金融市场，这几天朋友圈的耀眼品种不外乎原油和黄金，大幅的下跌之下，

你的油箱或许在哭泣，不过别哭，你那长假驰骋在回乡路上时的激动，不是一箱油可

以换来的。言归正传，这里借用同事们统计的图表，一起来回顾下长假期间海外重点

品种的涨跌情况。 
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而本文的主要内容，是针对中秋国庆长假期间波动幅度较大的品种，回顾与梳理

其波动率的市场运行情况，并进一步考察相应期权品种在长假归来后的隐含波动率市

场常见表现，以此来提示相应的波动率交易机会。同时，探究长假归来后可能发生的

极端风险，如何利用期权合约予以应对。此外，郑商所及大商所 2311 系列期权合约即

将到期， “末日轮”策略与“大头针”风险的讨论亦在本文之内。 

1. 长假耀眼品种波动率行情梳理 

从长假期间海外各品种涨跌统计数据可以看到，商品多数呈现下跌走势，其中原

油及黄金跌幅靠前。因此，我们首先来梳理国内能化品种在近期的波动率（历史波动

率及隐含波动率）运行情况，其中历史波动率以 60日时间窗口计算。 

 

资料来源：Wind，一德期权部 

从能化品种的波动率表现来看，一方面波动率目前仍处于历史均值偏低水平，但

另一方面，期权市场也在长假前为长假风险注入了波动率的风险溢价。可以看到，各

个期权品种的隐含波动率均在十一前有明显的抬升，这在一定程度上提升了期权的买

入成本。 
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其次，我们再来梳理一下贵金属方面，黄金也是除原油外，在长假期间较为瞩目

的品种。 

 

资料来源：Wind，一德期权部 

波动率的运行情况实际上和能化类似，其中重要的一点在于，原油与黄金都是会

受宏观因素影响的核心品种，因此，在近些年众多宏观因素的重磅冲击下，原油与黄

金的波动率走势较为趋同。 

接下来，对于农产品而言，我们主要考察了豆类油脂中的连粕及棕榈油，在美豆

下跌以及原油的带动下，连粕及棕榈油势必会受到相应的波及。而长假期间新疆棉花

减产的传闻，或许也将为郑棉提供支撑。因此，我们对以上三个品种的波动率情况进

行回顾与梳理。 
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资料来源：Wind，一德期权部 

最后，下图对于黑色品种中的螺纹钢及铁矿石的波动率情况进行了整理，可以看

到，螺纹及铁矿的波动率目前均处于历史较低水平。 

 

资料来源：Wind，一德期权部 
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2. 长假归来的波动率常见表现与交易机会 

上一部分主要对长假期间海外波动较大的品种的波动率情况进行了回顾，实际上，

长假的持仓风险是显而易见的，对于长假而言，空间上的波动最终将会在节后开盘予

以释放。因此，考察市场节后开盘波动率的日内变化也是较为重要的工作。下文以原

油为例，针对 2022年的十一长假（2022 年 10月 10日节后开盘）以及 2023年春节长

假（2023 年 1月 30日开盘）的节后首个交易日的日内情况进行了回顾梳理。 

从文华财经原油 VIX 的日线图上可以明显看到，2022 年的十一长假及 2023 年的

春节长假，都在节后首个交易日迎来了波动率的大幅高开。 

 

资料来源：文华财经，一德期权部 

但是很多事情往往都有个但是。从原油最近两个长假的节后首个交易日的日内走

势来考察的话，我们可以看到所谓的“出道即巅峰”，上述两个交易日的原油品种 VIX

指数的日内走势见下图。 
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2022 年 10 月 10 日原油 VIX 日内走势↓（十一归来） 

 

资料来源：文华财经，一德期权部 

2023 年 1 月 30 日原油 VIX 日内走势↓（春节归来） 

 

资料来源：文华财经，一德期权部 

无论是 2022年的十一，亦或是 2023 年的春节，节后首个交易日波动率的峰值都

是出现在了开盘以及开盘后的较短时间内。这也是我们前文所提及的，情绪的释放是

快速地，波动率的回落也是。（但是的但是，这里想要多说一句的是，波动率的高开是

否是真的高开？实际上，如果将隐含波动率的计算口径中剩余到期天数这一参数，统
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一成剩余交易日的话，其实波动率是否真实的高开也是要打个大大的问号。） 

基于隐含波动率在节后首日的走势情况，我们可以考虑通过双卖的操作来捕捉波

动率回落带来的机会。当然，波动率之所以能够快速回落，一方面可能来源于买入方

的快速止盈离场，另一方面可能也来源于进行上述波动率交易的投资者的快速入场。 

3. 基于期权工具的节后风险应对 

当前时点进行节后市场行情的讨论，或者更为重要的是如何解救可能面临风险的

长假持仓。上文更多在提及如何在节后首日捕捉波动率交易机会，如何考虑止盈离场。

然而，长假的持仓做反了怎么办？这个问题或许更加重要。当然，能顺利进行止损操

作的都还好，万一板板了呢？ 

此时此刻，或许期权还能有机会让你亏得少一些。长假归来，假如标的在分时图

上躺平且持仓无法顺利离场，迅速买入期权进行保护，或许还来得及。当然，这也只

是补救措施而已，更值得思考的，是如何在节前利用期权进行合理的保护。 

此外，假如标的真的处于涨跌停的位置，期权的波动率势必会走高，买入期权进

行补救成本势必也不会便宜，此时可以考虑适当构造一些价差组合以降低成本，当然

了，如果是临近到期的期权合约，卖出较远行权价的期权可能对于成本的减缓作用也

相对有限。因此，又回到了上面那句话，如何在节前利用期权对期货持仓进行合理的

保护更为重要。 

4. “2311”系列期权的“末日轮”策略与“大头针”风险 

值得注意的是，十一长假归来恰逢郑商所及大商所 2311 系列期权到期（郑商所

为 10 月 11 日，大商所为 10月 13日），长假的波动叠加期权临近到期的 Gamma 加成，

或许将使得部分品种在开盘首日取得较为可观的收益。 

然而如上文所提及，开盘时刻的情绪或许已是巅峰，期权端隐含波动率可能随着

情绪的释放而一泻千里。因此，针对十一长假而布局“末日轮”策略的朋友，需结合

方向及点位，适时进行止盈操作。 
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具体而言，面对这种“末日轮”的期权交易机会，投资者需要注意以下几点问题：

首先，这种交易机会的成功率并不很高，有可能在最终损失全部本金，因此投入的资

金要适度，做好仓位管理；此外，投资者一定要注意止盈的问题，市场中的流动性风

险及行情的波动都有可能将利润回吐，因此，做好止盈是十分必要的。 

同样对于期权卖方而言，面对这种“大头针”风险，最简单的方式就是避免成为

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，以规避大

头针风险。 

5. 关于长假风险与期权工具 

如前文所述，长假期间、或者高波动市场背景下，单边极速行情往往会使投资者

面临较大风险，同时在宏观因素的推动下进一步推动多品种的相关性走高，并进一步

催化行情的演进，甚至会导致市场黑天鹅的产生。回顾疫情后至今的金融市场，如此

的极端行情已发生不止一次，而每个长假期间也都会出现令人瞩目的波动品种。从产

业角度来看，面对市场尾部风险，即使企业在参与期货套期保值等操作的前提下，也

可能会因此而产生较大的持仓风险。期权工具的出现，为尾部风险的管理开辟了新的

思路和途径。 

 

资料来源：一德期权部 

一方面，对于进行套期保值的产业企业而言，可以利用期权工具为期货持仓适当

进行极端的尾部风险保护。另一方面，在近些年逐渐推广的含权贸易模式中，产业企
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业也可以考虑利用场内期权对含权贸易中的极端风险进行保护。以当前多数商品的下

跌行情为例，下游企业在签订累沽合同后，在快速下跌行情下，面临多倍杠杆高价接

货的情形，如何结合标的的价格水平与期权合约的成本，参与含权贸易并合理管理含

权贸易中的尾部风险，对于产业企业而言是尤为重要的。 

因此，下一次面对长假或者高波动风险，期权或许是你值得考虑的工具。 

最后，祝大家顺利！ 
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