


1.期权如何帮助企业



看跌（认沽）期权

怕大跌买看跌

行权价：44000

权利金：
1200元/吨

• 保险：期权比期货更像保险，现货下跌有保护，上涨有利润（想涨怕跌）
• 保险费固定：最大损失固定，套保之前就知道最大亏损的额度——好计划、容错率高
• 不追保：由于最大损失固定，期权不用交保证金，也没有追缴保证金的压力——财务少找你
• 占用资金少：权利金大约为商品价格的2%-5%，期货保证金10%——杠杆相对高
• 买保险，要花钱，保险没触发，保险金消失

价格下跌的保险

PS

贸易商害怕多晶硅价格下跌

保险费

PS

看涨（认购）期权

怕大涨买看涨

行权价：44000

权利金：
1200元/吨

生产商害怕多晶硅价格上涨

价格上涨的保险



多晶硅价格连续下跌，现在行业自律有没有可能反弹一波？

PS

PS

期货空头

买看跌期权

不会反弹，持续震荡

有可能反弹，幅度还不小
也有可能继续下跌

• 从行情层面考虑

高点在300000元/吨左右
现在只有44000元/吨

4400



会不会反弹？

PS

PS

期货空头

买看跌期权

不会反弹，持续震荡

有可能反弹，幅度还不小
也有可能继续下跌

1.大幅浮亏，保证金持续增加
2.相比于同行利润显著减少
3.期初期货贴水，亏损放大

2506P44000

12001.下跌有保护，上涨最多亏权利金（好计划）
2.只交保费，不会追保证金
3.期货贴水影响也不大
4.如果现货涨幅比较大，留存利润比较多

• 反弹幅度比较大时，更适合买看跌期权



会不会反弹？

PS

PS

期货空头

买看跌期权

不会反弹，持续震荡

有可能反弹，幅度还不小
也有可能继续下跌

1.正常点价销售
2.资金压力小，成本低

2506P44000

1.成本高，保费到期归0



• 愿不愿意花1200元/吨买一个，保证4个月内多晶硅销售44000元/吨
的价格下跌保险，如果价格涨上去还有的赚

PS价格

买看跌期权

有可能反弹，幅度还不小
也有可能继续下跌

2506P44000

1200

买期权套保的盈利方式：

• 反弹幅度比较大时，更适合买看跌期权

盈利=现货销售价格 – 成本 – 保费 想要盈利提升，就是希望现货销售价格高，
同时保费尽量低

• 买保险并不是希望保险赚钱，反而越用不到保险越好

反弹的几率和空间
有多大？



RU价格

看跌（认沽）期权

怕大跌买看跌

保险期限（期权有效期）：2个月

行权价：16000

权利金:
150元/吨

• 某大型天然橡胶贸易商（国企），集团规定现货敞口必须要有套保仓位
• 但是公司认为橡胶快速下跌后，之后反弹概率更大，同时期货贴水，现在进行期货空头套保很尴尬
• 向我们咨询买入虚值看跌期权

RU 16000



如果反弹了，空头套保怎么控制风险？ PS

PS

期货空头

买看涨期权

• 期价低位期货空头套保的风险
• 期货端巨亏，面临追加保证金的压力
• 利用较便宜的虚值期权锁住风险上限

44000

12000

10

50000 @121



2.买期权套保如何规划



价格下跌的保险

PS价格

看跌（认沽）期权

怕大跌买看跌

行权价：44000

权利金：
1200元/吨

贸易商害怕价格下跌

保险费

2506多晶硅期权合约



资产价格

Insurance 保险

时间

Option 期权

标的价格

行权（执行）价

VS
起付线

利率

风险级别

时间

利率

波动率_市场情绪

保费 权利金（价格）



• 当我们看一个期权的报价图时，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）

• 当期权的行权概率发生变化的时候，期权的价格也发生变化

• 可以在场内直接卖出平仓，实值期权也可以考虑行权

PS6月期货价
格上涨1000元

PS2506C44000价格
从1200上升至约1770元/吨

卖出平仓，盈利（1770-1000）=770元/吨

买入PS2506C44000看涨期权
1200元/吨



• 商品期权都是期货期权，行权之后期权转化为期货头寸，自动行权与否是按照当日的结算价而不
是收盘价

PS2506C
44000

期货价格
50000元

PS2506
（看涨）期权

25年5月
期权到期

Call

买看涨期权
自动行权（买货）

卖看涨期权
自动被行权（卖货）

2506PS期货多头

2506PS期货空头

夜盘期权头寸消失
权利金归0

PS2506P
44000

期货价格
40000元

PS2506
（看跌）期权

25年4月
期权到期

Put

买看跌期权
自动行权(卖货）

卖看跌期权
自动被行权（买货）

2506PS期货空头

2506PS期货多头

开仓价(一口价）44000

开仓价(一口价）44000



• 买入看跌期权如何规划

PS价格

买看跌期权

6月：5月12日

• 可以选平值，也可以选你想保的价格（根据成本来）
• 不建议买特别实值的期权，1权利金包括行权价值，2可能有

流动性问题买卖价差大
• 根据现货匹配时间，但最好不要买快到期的（时间价值损耗快）
• 按现货吨数不要按Delta来
• 期权IV尽量低



PS价格

行权价：
44000

价格：

PS2506现价43900

PS2505Put44000
1362 = (44000-43900) + 1262(时间价值）

100

买入看跌期权

一般情况下都平仓而不是行权，只要期权还未到期，一般
都有部分时间价值

行权价值

期权还没到期，现货完成销售，PS价格跌破行权价
期权从平值/虚值变为实值期权
现在是行权还是平仓？

• PS2506Put44000行权获得开仓价44000的期货空单，获
得行权价值100，同时期权头寸消失，期权时间价值归0

• 卖出平仓，获得行权价值100和时间价值1262



• 深实值期权涨跌幅类似期货

• 期权IV大幅上升，期货和期权涨跌幅相同（通常
出现在期货涨跌停时）

• 期权和涨停板和期货一样

PS6月期货价
格上涨1000元

PS2506C44000价格
从1200上升至约1770元/吨

卖出平仓，盈利（1770-1000）=770元/吨

买入PS2506C44000看涨期权
1200元/吨



PS价格

买看涨期权
• 期价低位期货空头套保的风险
• 期货端巨亏，面临追加保证金的压力
• 利用较便宜的虚值期权锁住风险上限
• 现货销售完期货平仓，可以留着期权循环使用

44000

50000

10



期权行权会不会没有对手方

个人投资者A 个人投资者B

金融机构

买入期权

卖出期权

买平期权

卖出期权

行权获得期货



PS价格 PS价格

预期不涨卖看涨
预期不跌卖看跌

• PS期货2506：40000，卖期权交保证金，一般为期权权利金 + 一半的期货保证金
• 观点1：我认为PS期货下跌概率较小，即便下跌3个月内很难下跌超过40000，卖出3个月到期行权价40000

的看跌期权
• 观点2：我判断不出短期方向，但是我认为3个月内，PS期货很难上涨超过50000，卖出行权价50000的看涨

期权，即便涨超50000，我有现货就按50000卖货，还获得121元/吨权利金

50000

121

到期：下跌、不动，涨不超过
50000，盈利120元/吨

到期：上涨、不动，跌不超过
40000，盈利180元/吨

40000

184



50000

• 不看好后市期价，认为反弹可能是短期的，可以同步建仓

• 看好后市期价，但是短期价格上涨过快有回调风险，反弹之后卖出看涨（波动率较高期权价格较贵）

44000

卖出行权价50000的看涨期权，获得180元/吨



• 假设企业提前进行空头期货套保，橡胶价格快速下跌后进入盘整，有回调风险，可考虑止
盈期货空头持仓，转为买入看跌期权

• 平仓期货仓位锁定利润

• 使用看跌期权替代期货空头

• 价格回调，期权损失有限，前期
期货下跌的利润得到保留

• 价格继续下跌，看跌期权盈利



• 多晶硅供应问题可能更加严重，产业链整体都面临严重的产能过剩压力，硅料、硅片组件价格今年均大幅
下跌。重压之下行业开始倡导“反内卷”，自律减产以修复市场信心，但高产能背景下行业出清难度大、
周期长，加上出口风险逐级上升，预计期货盘面难有大的改善，围绕成本价附近运行。

• 期权：基本面短期难有大的改善，期价围绕成本宽幅震荡为主。期货挂牌价较低，首次挂牌的期权合约到
期时间较长，如果短期价格出现一定上涨可以考虑买看跌期权空头套保，如果波动率较高也可以选择卖出
开口较大的宽跨式策略。

PS价格

卖出宽跨式

41000

2000

45000



3. 期权交易动态处理



Option 期权

标的价格

行权（执行）价格

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
• 市场波动变大，风险增大，期权价格收益

PS价格

行权价：
44000

价格：
IV=15%

IV=20%



隐波（IV)

价格

时间

• 期权交易包含的维度更多，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

• 想要盈利提升，就是希望现货销售价格高，
同时保费尽量低



• 最好建立一定的期权隐波历史数据，并和标的走势结合起来看



• 买入看跌期权，多晶硅价格大幅下跌，同时期权IV又快速上升，如何调整
• 假设期初买入2506PS44000，之后多晶硅大幅下跌，同时期权IV快速上升
• IV上升较多，波动率敞口放大，有较大的波动率下降风险

• 止盈期权换成期货空头（回调风险大）
• 止盈实值期权新开虚值期权（损失部分时间价值-操作难度较大）
• 降低波动率敞口，卖出更虚值的期权
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