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多晶硅期权首日策略 

波动率是影响期权价格的重要因素之一，并且无论是

对看涨期权还是看跌期权，波动率对权利金的变动均是正

向的影响，波动率越大，期权价格越高。收益与风险的非

线性特征意味着价格大幅变动可能会给期权持有者带来

潜在获利的机会。本次上市的多晶硅期权合约挂牌基准价

的波动率根据多晶硅现货历史波动率及期现货市场运行

特点等因素确定。新上市的主力期权合约为 2506 合约，

多晶硅主力期权上市首日距离到期日约有 140日，我们采

用 140日历史波动率进行分析。 

多晶硅现货 140 日历史波动率目前为 14.45%。近二

年多晶硅现货历史波动率中位数为 27.16%，均值是

25.78%，运行区间大致在 14%——50%之间。当前，多晶

硅现货波动率处于近一年历史最低位。 

图 1 多晶硅历史波动率 

 

数据来源：钢联数据 

波动率锥的计算基于两个基本理念前提。一是波动率

具有均值回归的特性，当波动率远高于均值时，波动率大

概率会回落到平均波动率；当波动率远低于均值时，波动

率大概率会回升至平均波动率。该性质使得波动率的未来
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走向具有一定的可预测性，也使得波动率锥可以作为判断

当前隐含波动率“定价”高低的依据。二是比较波动率应

保持在同一时间维度，也就是说，用 1个月的隐含波动率

比较 1个月的历史波动率，或用 3个月的隐含波动率比较

3个月的历史波动率。 

图 2 多晶硅历史波动率锥 

 

数据来源：钢联数据 

首日交易策略 

多晶硅基本面：自 2022 年末开始，由于新增产能大

量释放，多晶硅价格由 300 元/千克持续下跌至 30 元/千

克，价格发跌幅超 90%。产量和库存情况是影响多晶硅价

格的主要因素，早在 2022年 10月多晶硅价格还处于历史

高点时，多晶硅产量与库存已出现明显走高且维持较高增

长速度，随后价格便出现断崖式下跌。站在现在时点，供

需层面多晶硅依然是现实、预期双过剩，但当前价格已经

跌破成本，下方空间不大，同时受制于高库存与下游减产

的压力，价格反弹动力不足。 

多晶硅期权上市首日，我们认为可以关注卖出看涨期

权和熊市价差组合。 

只要多晶硅价格不上涨，就可以通过卖出看涨期权赚
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取时间价值收益。考虑到上市初期多晶硅价格可能出现的

波动，建议选择卖出虚值期权。虽然该策略可以收取权利

金，但当多晶硅价格持续上涨时面临较高风险，建议投资

者做好风险控制。 

图 3 卖出看涨期权策略到期损益图 

 

卖出看涨期权虽然能收取权利金，但在行情上涨时需

承担较高风险，投资者可以通过卖出行权价较低看涨期权

同时买入行权价较高的看涨期权构建看涨期权熊市价差

策略来降低交易风险。 

图 4 看涨期权熊市价差策略到期损益图 
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今年下半年以来，多晶硅价格持续低位震荡，上游企

业作为现货多头有规避市场价格再度下行风险的需求，考

虑到期权新上市时距离到期日时间较长，买入看跌期权成

本较高，上游企业可考虑通过领口策略对冲价格下跌风险。

领口策略在市场价格下跌时能够控制最大损失，市场价格

震荡时能够增强收益，但当市场价格大幅上涨时收益有限。 

图 5 领口策略规避库存风险 

 

对于下游企业来说，多晶硅下方空间不大，可通过卖

出虚值看跌期权降低采购成本。当未来多晶硅价格上涨时，

企业可以获得看跌期权权利金收入，降低采购成本。若未

来多晶硅价格下跌，企业可以在更低价格（看跌期权行权

价）买入现货。 

库存

买入看跌

到
期
损
益

标的
价格



弘业期货期权研究 

2024 年 12 月 25 日  5 

图 6 卖出看跌期权降低采购成本 
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广州期货交易所多晶硅期权合约 

 

合约标的物 多晶硅期货合约 

合约类型 看涨期权、看跌期权 

交易单位 1手（3吨）多晶硅期货合约 

报价单位 元（人民币）/吨 

最小变动价位 1元/吨 

涨跌停板幅度 与多晶硅期货合约涨跌停板幅度相同 

合约月份 1、2、3、4、5、6、7、8、9、10、11、12月 

交易时间 
上午 9:00－11:30，下午 13:30－15:00，以及交易所规定的

其他时间 

最后交易日 标的期货合约交割月份前 1个月第 5个交易日 

到期日 同最后交易日 

行权价格 

行权价格覆盖多晶硅期货合约上一交易日结算价上下浮动

1.5倍当日涨跌停板幅度对应的价格范围。行权价格≤40000

元/吨，行权价格间距为 500元/吨；40000元/吨<行权价格

≤100000元/吨，行权价格间距为 1000元/吨；行权价格＞

100000元/吨，行权价格间距为 2000元/吨。 

行权方式 
美式。买方可以在到期日之前任一交易日的交易时间，以及

到期日 15:30之前提出行权申请。 

交易代码 
看涨期权：PS－合约月份－C－行权价格 

看跌期权：PS－合约月份－P－行权价格 

上市交易所 广州期货交易所 

 

注：日盘交易分为三个交易小节，分别为第一节 9:00-10:15、第二节 10:30-11:30和第三节

13:30-15:00。 
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多晶硅期权要点 

 

上市交易时间 
多晶硅期权合约自 2024年 12月 27日（星期五）起上市交

易，交易时间与多晶硅期货合约交易时间一致。 

上市交易合约 

首批上市交易合约为以 PS2506、PS2507、PS2508、

PS2509、PS2510、PS2511和 PS2512期货合约为标的的多晶

硅期权合约。 

挂牌基准价 

根据 BAW美式期货期权定价模型计算新上市期权合约的挂

牌基准价。模型中的利率取最新的一年期定期存款基准利

率，波动率根据多晶硅现货历史波动率及期现货市场运行特

点等因素确定。新上市合约的挂牌基准价于上市前一个交易

日结算后，通过会员服务系统随结算数据一同发布，也可通

过广州期货交易所官网查询。 

交易指令 
多晶硅期权合约上市初期仅提供限价指令和限价止损（盈）

指令。 

最大下单数量 多晶硅期权合约的交易指令每次最大下单数量为 100手。 

持仓限额 3000手 

 


