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1 2019 年上半年期权市场回顾 

2019年 1月 28日，随着玉米期权、棉花期权以及天然橡胶期权的携手上市，国内的商品期权市场迎来了六

分天下的局面。截止到 6月末，商品期权市场上半年总计成交量达 2737万手，日均成交量为 23.2万手，上半年

成交额总计达 309 亿元。 

图 1：商品期权月度成交量（单位：张） 

 
 

 

图 2：商品期权月度成交额（单位：万元） 
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对于 50ETF 期权而言，在 A 股市场波动加剧的环境下，50ETF 期权上半年总计成交达 2.91 亿张，日均成交量

达 247 万张。从成交数据来看，50ETF 期权已经成为机构及个人投资者进行风险管理与财富管理的重要金融工具。 

图 3：期权市场月度成交量（单位：张） 

 

2 期权市场波动率分析 

从波动率角度来看，目前豆粕期货 30 日历史波动率为 19.80%，60 日历史波动率为 16.90%，略高于历史均

值水平，G20后期权隐含波动率大幅回落，目前基本与历史波动率持平。 

图 4：豆粕期权波动率及波动率椎 
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对于玉米期权而言，目前玉米期货 30 日历史波动率为 8.54%，60 日历史波动率为 8.82%，略低于历史均值

水平。平值附近隐含波动率为 11.18%，目前略高于历史波动率水平。 

图 5：玉米期权波动率及波动率椎 

 

 

对于白糖期权而言，目前白糖期货 30日历史波动率为 17.43%，60日历史波动率为 17.46%，高于历史 75%分

位数水平。平值附近隐含波动率为 16.48%，目前略低于历史波动率水平。 

图 6：白糖期权波动率及波动率椎 
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对于棉花期权而言，目前棉花期货 30日历史波动率为 22.78%，60日历史波动率为 23.67%，高于历史 75%分

位数水平。平值附近隐含波动率为 17.48%，目前略低于历史波动率水平。 

图 7：棉花期权波动率及波动率椎 

 
 

对于沪铜期权而言，目前铜期货 30日历史波动率为 9.97%，60日历史波动率为 9.41%，低于历史 25%分位数

水平。平值附近隐含波动率为 14.25%，目前高于历史波动率水平。 

图 8：沪铜期权波动率及波动率椎 
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对于天然橡胶期权而言，目前天然橡胶期货 30 日历史波动率为 24.74%，60 日历史波动率为 24.52%，处于

历史均值附近。平值附近隐含波动率为 30.54%，目前高于历史波动率水平。 

图 9：天然橡胶期权波动率及波动率椎 

 
 

对于 50ETF期权而言，目前 50ETF30日历史波动率为 16.45%，60日历史波动率为 22.48%，处于历史均值附

近。平值附近隐含波动率为 22.51%，目前与历史波动率基本持平。 

 

图 10：50ETF 期权波动率及波动率椎 
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3 期权市场策略分析与展望 

3.1 Delta中性的波动率策略分析与展望 

2019年一季度，豆粕期货波动率处于历史同期相对低位，二季度以来，受中美贸易战以及美豆播种影响，豆

粕历史波动率及期权隐含波动率逐步走高。我们针对 2019 年 4月至 6月末这三个月期间的行情进行了波动率策

略回测。 

（1）动态买入跨式策略回测 

对于动态买入跨式策略，在合约选取方面，我们选取时间价值较大且流动性较好的以 M1909为标的的平值期

权合约；在数据选取方面，我们选择日数据进行回测；当期货价格与期权组合的行权价格价差超过 50 时，则对

期权组合进行平仓，并重新构建 Delta 中性的跨式空头组合。在以上原则下，策略收益如下： 

图 11：动态买入跨式策略 

 

从 2019 年二季度的回测数据可以看到，在四月中上旬波动率较为稳定的情况下，买入跨市策略具有一定的

程度的亏损，这主要源自于时间价值的衰减。但随着波动率的持续上涨，该策略在 5-6月份产生明显收益。可见，

对于买入跨式策略而言，波动率的上涨是策略盈利的核心，而时间是敌人。对于三季度而言，预计波动率处于高

位，投资者可考虑卖出跨式策略，获取波动率回落以及时间价值衰减所带来的收益。 
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（2）Gamma Scalping策略回测 

2019年一季度，豆粕期货波动率处于历史同期相对低位，二季度以来，受中美贸易战以及美豆播种影响，豆

粕历史波动率及期权隐含波动率逐步走高。我们针对 2019 年 4 月至 6 月末这三个月期间的行情，进行了 Gamma 

Scalping（Long Gamma）策略回测。在合约选取方面，我们选取时间价值较大且流动性较好的以 M1909为标的的

平值看涨期权合约，并使用 M1909 期货合约进行 Delta 对冲；在数据选取方面，我们选择日收盘数据进行回测；

当期权与期货合约组合超过止盈或止损位置，则进行平仓处理，并重新构建 Delta 中性的组合。在以上原则下，

Gamma Scalping策略净值曲线如图 7所示。 

图 12： Gamma Scalping策略 

 

可以看到，在波动率处于上升通道下，Gamma Scalping（Long Gamma）策略能够产生较为明显的盈利，如果

未来在策略中加入波动率的择时条件，则会对策略效果有进一步改善。我们可以看到，在市场多空预期复杂交织

的情况下，对于期货交易而言，方向及趋势的判断相对难度较大，但是利用豆粕期权进行波动率交易，则能够很

好地控制风险并进行财富管理。 

对于三季度而言，农产品即将进入天气炒作阶段，波动率或将处于年中高位，投资者可考虑 Gamma Scalping

策略进行操作。 
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3.2 日历价差策略分析与展望 

买入日历价差是指卖出近期期权合约同时买入相同协定价格的标定资产的远期期权合约，并持有该组合接近

至近期期权合约到期日，做平仓了结。之所以称之为买入，主要是因为构建该策略一般需要支付权利金。相应地，

卖出日历价差策略则意味着卖远期期权合约,买近期期权合约，收取权利金。 

考虑到 50ETF 期权每月都会产生到期期权合约，因此，以 50ETF 期权构建买入日历价差策略。入场时间选择

在到期前第五个交易日，过程中不进行调仓处理。我们针对 2019 年上半年总计六个月的买入日历价差交易机会

进行了统计，收益如下图： 

图 13： 买入日历价差策略 

 

买入期权日历价差的主要收入是 Theta 收入，也就是期权权利金时间价值的衰减。但是买入期权日历价差

有两个风险：一方面是， 如果远期期权隐含波动率下降，这一头寸将会有损失；另一方面是，近期期权的 Gamma 

值是负值，若要对冲这一头寸，高吸低抛是不得不做的交易。期权日历价差的买方希望建仓之后市场小幅波动, 

但远期隐含波动率保持不变或者升高, 时间是期权日历价差买方的朋友。
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