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摘要：

 从目前隐含波动率的数值来看，受关税因素影响，原油、

多晶硅、黄金、白银、丁二烯橡胶等品种波动率居前，玉米、

PP、淀粉等品种波动率相对较小，当前隐含波动率除与品种本

身价格波动特点相关外，短期趋势行情影响也会影响各品种的

波动率排名。

 我们利用公式：STD_IV=（IV(当前波动率)-IV 历史均值）

/IV 标准差，来衡量目前 IV 是否高估或低估，当 STD_IV>1.5，

视为高估；若 STD_IV<-1.5，视为低估。用此方法筛选出高估和

低估的品种后，再计算各品种 IV 所处的百分位，若 IV 百分

位>75%，视为高估；若 IV 百分位<25%，视为低估，以此为准则

进行品种筛选。经过两次筛选后，我们得到以下结论，隐含波

动率高估品种：AU、SC、PS、A、EB、PF、PX；隐含波动率低估

品种：Y、OI。

 以黄金期权为例介绍了策略思路的构建过程，投资者可以

以此为参考去构建 SC、PS、A、EB、PF、PX 等品种的交易机会，

对于波动率低估的品种，由于波动率可能在低波动区间长期持

续，在没有事件性刺激的前提下，可以暂时观望，可以根据方

向判断进行买入期权操作。
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一、各商品期权隐含波动率对比

1、近期各商品期权隐含波动率概况

目前以国内商品期货为标的的期权共有 52 个，除动力煤、PX、沪铅、瓶

片、塑料、豆二、乙二醇等期权不活跃的品种外，其他期权品种期权持仓量

均在 1 万张以上。

以平值期权隐含波动率为例，我们对比各品种期权的隐含波动率情况，

从目前隐含波动率的数值来看，受关税因素影响，原油、多晶硅、黄金、白

银、丁二烯橡胶等品种波动率居前，玉米、PP、淀粉等品种波动率相对较小，

当前隐含波动率除与品种本身价格波动特点相关外，短期趋势行情影响也会

影响各品种的波动率排名。

图 1：各商品期权平值期权隐含波动率对比

资料来源：WIND，申万期货研究所

2、各商品近一年隐含波动率均值的对比

为摒除宏观事件等短期因素的影响，我们看一下近一年各品种隐含波动

率均值的对比。
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图 2：各商品平值期权隐含波动率近一年均值

资料来源：WIND，申万期货研究所

从过去一年隐含波动率的均值来看，纯碱、玻璃、原油、碳酸锂、铁矿

石、氧化铝等品种都属于高波动品种，白糖、玉米、塑料、玉米淀粉、PP 都

属于波动率较低的品种。

二、隐含波动率被高估或低估的判断方法

1、隐含波动率的评价方法

我们在交易期权时，判断隐含波动率是高估还是低估是重要的策略选择

参考依据，在研究过程中，我们经常用到以下方法：

（1）与历史波动率（HV）对比

原理：IV(隐含波动率)反映市场预期，HV 基于历史价格数据。若 IV 显

著高于 HV，可能暗示市场预期波动加剧；若 IV 低于 HV，则可能预示市场趋

于稳定。此外可以利用均值回归策略，假设 IV 会向 HV 均值回归，当溢价率

偏离历史区间时进行反向操作。

（2）波动率曲面（Volatility Surface）分析

定义：同一标的资产下，不同行权价（K）和到期日（T）的 IV 构成三维

曲面，反映市场对未来波动预期的分布。

估值逻辑：波动率微笑（Smile）：虚值（OTM）和实值（ITM）期权的

IV 通常高于平值（ATM），形成“微笑”曲线。期限结构：短期 IV 反映事件

风险，长期 IV 体现宏观预期。

（3）隐含波动率百分位（IV Percentile）

计算：统计过去一年 IV 的分布，当前 IV 所处的百分位（如 75%表示高
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于 75%的历史值）。

应用：若 IV 百分位>75%，视为高估，适合卖出期权；若 IV 百分位<25%，

视为低估，适合买入期权。

2、设计挑选方法

根据上述方法，我们设计波动率高估与低估的挑选方法，由于 HV 也是一

个波动的变量，IV 与 HV 的差值只能作为一个波动率现实与预期相对高低的

参考，而我们在交易过程中需要从 IV 的自身角度去评价波动率是否高估，

但可以利用均值回归策略，考察目前的 IV 与过去一年均值的对比。

相对于股票期权，商品期权远期合约流动性较差，而且期权对应的是不

同的期货合约，因此，也不具备构建波动率曲面的条件。

我们利用公式：STD_IV=（IV(当前波动率)-IV 历史均值）/IV 标准差，

来衡量目前 IV 是否高估或低估，当 STD_IV>1.5，视为高估；若 STD_IV<-1.5，

视为低估。用此方法筛选出高估和低估的品种后，再计算各品种 IV 所处的

百分位，若 IV 百分位>75%，视为高估；若 IV 百分位<25%，视为低估，以此

为准则进行第二次品种筛选。

经过两次筛选后，我们得到以下结论：

隐含波动率高估品种：AU、SC、PS、A、EB、PF、PX

隐含波动率低估品种：Y、OI

三、基于波动率评价的期权策略

1、策略分析

从目前波动率高估的品种来看，多数与美国关税消息相关，针对高估品

种，更适合卖出期权的操作，以黄金为例，其最近一年的隐含波动率如下：

图 3：黄金主力合约平值期权 IV

资料来源：WIND，申万期货研究所
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黄金主力合约平值期权波动率为 31.96%，相较于均值 16.27%，处于整体

较高的位置。

2、策略推荐

在行情方面，黄金冲个回落，目前仍处于调整阶段，主力合约合约剩余

期限不到一个月时间，预计期权合约到期时较难达到前期高点，因此可以建

议卖出看涨期权合约。若担心方向上风险，可以同时看空看涨期权和看跌期

权构建卖出宽跨式期权组合，宽跨式期权组合其组合价格走势如下：

图 4：黄金宽跨式期权组合走势

资料来源：WIND，申万期货研究所

黄金合约若在 5 月 26 日落在宽跨式组合高低行权价之间，既可以获得每

张期权价格的收益。由于黄金冲高回落，美国总统特朗普释放缓和信号，关

税态势没有进一步恶化，预计黄金后续步入调整的可能性较大，激进的投资

者可以直接看空看涨合约。

本部分以黄金期权为例介绍了策略思路的构建过程，投资者可以以此为

参考去构建 SC、PS、A、EB、PF、PX 等品种的交易机会，对于波动率低估的

品种，由于波动率可能在低波动区间长期持续，在没有事件性刺激的前提下，

可以暂时观望，可以根据方向判断进行买入期权操作。

四、风险提示

针对隐含波动率高估的品种，对于卖出期权策略，风险在于波动率进一

步扩大的风险。针对隐含波动率低估的品种，对于买入期权策略，风险在于

波动率持续回落，时间价值损失的风险。
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