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2020 年 02 月 01 日 期权专题报告 

 

春节假期后的期权市场猜想与思考 
 

 

一、期权市场分析 

➢ 金融期权市场，春节期间，受国内新型冠状病毒疫情的影响，外盘市

场出现较大波动，恒生指数及富时 A50 期货均出现较大跌幅，历史波

动率有所回升，我们预计国内 A 股市场或将大幅低开。同时，我们梳

理了 2016年以来，50ETF当日涨跌幅超过 3%以上情形下的 50ETF期权

市场表现，为当前 50ETF及沪深 300系列期权市场提供参考。 

➢ 商品期权市场，从外盘假期内的行情来看，国内开盘后商品可能存在

较大波动的品种为铁矿石、沪铜、豆粕及棉花等。文章梳理了上述品

种相关期权运行现状及波动率情况，并结合已上市期权品种极端行情

下的表现为投资者提供参考。 

二、推荐策略 

➢ 金融期权方面，投资者可结合期权隐含波动率水平考虑通过买入认沽

期权或卖出认购期权对多单持仓进行对冲。此外，对于认沽期权卖方

而言，开盘将面临方向及波动率带来的较大风险，可依据波动率及标

的变动情况，考虑进行平仓止损或卖出认购等措施进行善后。同时，

期权卖方需要注意的是，若节前将双卖头寸申请成卖出宽跨式组合，

在当前新组合保证金制度下，需进行解锁操作方可对认沽义务仓进行

平仓处理，因此需关注账户资金情况。此外，投资者需要关注期权市

场熔断机制，避免因熔断而引发操作风险。 

➢ 商品期权方面，对于铁矿石或沪铜期货多单的投资者而言，若开盘标

的处于跌停状态，投资者可考虑买入深度实值看跌期权进行风险对冲，

或利用平值期权合成期货空单。对于铁矿石或沪铜期货空单的投资者

而言，可以在继续持有标的空单的基础上，在隐含波动率大幅上涨的

情况下卖出虚值看跌期权以增强收益，或在隐含波动率未发生较大变

动的情况下买入虚值看涨期权进行风险保护。 
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国内金融市场开盘将至，漫长的假期发生了许许多多的故事。抗击疫情的战役还在继续，英

国与欧盟也步入了和平分手期，期货市场个人持仓已经进入交割月，期权市场金融期权正在度过

史上最长行权期。我们整理了对下周期权市场具有参考意义的外盘行情，如下 

表 1：春节假期国际市场涨跌对比 

 

 

以外盘作为参考，可以预见的是，下周国内的 A 股市场以及部分商品将经历一番惊涛骇浪，

我们分别从金融期权与商品期权视角，针对市场进行一下猜想与思考。 

一、 金融期权（50ETF 期权及沪深 300 系列期权） 

金融期权方面，2019 年 12 月 23 日沪深 300 系列期权上市以来，市场流动性逐步提升。从春

节前金融期权各品种的成交情况来看，50ETF期权成交占有量过半，但值得注意的是，上交所华泰

柏瑞 300ETF 期权成交量在显著提升，目前正逐步接近 50ETF 期权成交量。从节前持仓情况来看，

华夏 50ETF 期权持仓量占比为 67%，华泰 300ETF 期权持仓量占比为 26%，具体成交及持仓情况如

下图： 
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图 1：金融期权近期成交情况

 
 

图 2：金融期权当前持仓情况 

 

 

上文提到，由于恰逢春节假期，目前 50ETF 期权及沪深两个 300ETF 期权正在经历史上最漫长

“行权—交收—处理持仓”这一环节。 

⚫ 行权日：2020 年 1 月 22 日； 

⚫ 交收日：2020 年 1 月 23 日； 

⚫ 认购期权权利方通过行权得到的合约标的在行权交收日下一交易日（2020 年 2 月 3 日）

起可以卖出。 
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通过 1 月的“行权—交收—处理持仓”环节可以看到，在 50ETF 期权及 300ETF 期权的行权过

程中，风控显得尤为重要。同时，春节假期这段行情，也充分体现出了期权的保险功能。 

回到金融期权市场，从波动率方面来看，自沪深 300 系列期权上市以来，金融期权各品种波

动率均出现明显走升，至 1 月中旬有所回落，春节前受疫情影响，隐含波动率再次反弹。根据节

前市场运行数据，截止至 1 月 23 日收盘，成交及持仓较大的 50ETF30 日历史波动率为 14.53%，2

月合约平值隐含波动率为 15.98%，华泰柏瑞 300ETF30日历史波动率为 16.46%，2月合约平值隐含

波动率为 17.70%，300ETF期权隐含波动率日均高于 50ETF期权隐含波动率约为 1%左右。同时，股

指期权隐含波动率明显高于其他金融期权品种。2019年下半年至节前 50ETF及华泰柏瑞 300ETF期

权历史波动率及隐含波动率走势如下： 

图 3：金融期权近半年波动率情况

 

 

春节期间，受国内新型冠状病毒疫情的影响，外盘市场出现较大波动。以恒生指数及富时

A50 期货主力行情为参考，截止至 2020 年 1 月 31 日，恒生指数收于 26312.63，较 23 日 15:00 下

跌 5.32%，A50 主连收于 12767.50，较 23 日 15:00 下跌 7.04%。从 30 日历史波动率角度来看，截

止至 1月 31日，恒生指数 30日历史波动率为 20.89%，较 23日的 16.88%上升 4.01%，A50主连 30

日历史波动率为 24.68%，较 23日的 16.28%上升 8.4%，各指数 30日历史波动率走势对比如下图所

示。以此为参考，2 月 3 日开盘，上证 50 及沪深 300 等指数或将大幅低开，30 日历史波动率亦将

出现较大拉升。 
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图 4：各指数近半年波动率情况对比

 

 

对于可能出现的极端行情，我们梳理了 2016 年以来，50ETF 日内涨跌幅超过 3%以上情况下，

期权市场隐含波动率的反应（2015年年初 50ETF期权上市，考虑到 2015年的市场行情以及期权市

场流动性等原因，我们未将 2015年数据纳入参考范围）。 

 

2016 年年初至 2020 年年初，50ETF 日内涨跌幅超过 3%的交易日为 27 天，其中涨幅超过 3%的

天数为 13 天，跌幅超过 3%的天数为 14 天，最大涨幅在 2019 年 2 月 25 日，当日涨幅达 7.56%，

也就是创造 192 倍网红期权的那一天，最大跌幅在 2016 年 1 月 7 日，当日跌幅达 6.04%，也就是

A 股因触发熔断阈值而提早收盘的那一天。我们针对上述 27 个交易日的期权数据进行了统计，从

收盘数据来看（剔除掉 2019年 2月 26日数据影响），在期权标的出现极端行情下，50ETF期权合

约多数情况下认购与认沽期权隐含波动率将同时上涨，其中平值认购期权隐含波动率上涨幅度均

值为 4.07%，平值认沽期权隐含波动率上涨幅度均值为 4.60%，认沽期权隐含波动率上涨幅度较大，

这主要源于极端行情下投资者迫切需要买入认沽期权进行风险保护，从而拉涨了认沽期权的隐含

波动率。此外，从 50ETF 期权日内涨跌幅与期权隐含波动率变动的散点图来看，标的日内波动越

大，则期权隐含波动率变动越大，而这也符合投资者对于市场的认识。 
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图 5：极端行情下 50ETF期权隐含波动率表现 

 
图 6：极端行情下 50ETF期权隐含波动变动（当日与前一交易日比较） 

 
图 7：极端行情下 50ETF期权隐含波动变动与 50ETF涨跌幅对比 
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表 2：极端行情下 50ETF期权相关数据 

 

 

从 50ETF 期权市场在极端行情下的表现来看，2 月 3 日若市场出现大幅低开，30 日历史波动

率及期权隐含波动率必将出现大幅拉升。以 50ETF 期权为例，1 月 23 日收盘价格为 2.925，2 月 3

日若低开 5%，则价格为 2.779，以此价格计算的 30日历史波动率为 20.36%，则 2月期权合约平值

隐含波动率或将攀升至25%以上。需要注意的是，上述数据统计仅以收盘价进行说明，盘中期权隐

含波动率可能升至更高。此外，我们针对部分持仓较高的期权合约进行了压力测试，在 50ETF 跌

幅不同及隐含波动率上涨幅度不同的情况下的期权理论价格计算，结果如下： 
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表 3：部分期权合约的压力测试 

 
 

策略建议方面，若投资者手中持有股指期货多单且未进行下行风险保护，或手中持有个股面

临跌停的情况下，可考虑买入认沽期权或卖出认购期权进行对冲。但需关注隐含波动率水平，若

隐含波动率高于 25%以上，可卖出认购期权，若隐含波动率处于 20%附近，可考虑买入认沽期权。

此外，对于认沽期权卖方而言，开盘将面临方向及波动率带来的较大风险，可依据波动率及标的

变动情况，考虑进行平仓止损或卖出认购等措施进行善后。同时，期权卖方需要注意的是，若节

前将双卖头寸申请成卖出宽跨式组合，在当前新组合保证金制度下，需进行解锁操作方可对认沽

义务仓进行平仓处理，因此需关注账户资金情况。 

除风险对冲外，若平值期权隐含波动率差值超过 3%以上，投资者也可关注 50ETF 期权与

300ETF 期权之间隐含波动率套利机会。此外，投资者需要关注期权市场熔断机制，避免因熔断而

引发操作风险。 

二、 商品期权 

商品期权方面，我们首先整理了新型冠状病毒疫情下对于国内各产业的影响情况，详情请戳

如下链接： 

⚫ 有色产业：新型冠状态病毒对有色产业影响跟踪 

⚫ 能化产业：新型冠状病毒疫情对于化工品的影响分析 

⚫ 黑色产业：疫情对黑色产业潜在影响评估及各环节开工影响跟踪 

⚫ 白糖：受疫情影响，郑糖节后或有一波情绪释放 
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从外盘假期内的行情来看，2 月 3 日开盘后国内商品可能存在较大波动的品种为铁矿石及沪

铜。 

首先来看铁矿石方面，春节期间外盘铁矿 FE 自 2020 年 1 月 23 日至 1 月 31 日下跌 10.88%，

从外盘走势结合国内现状来看，铁矿石期货合约开盘大概率处于跌停位置。对于铁矿石期货交易

者而言，铁矿石期权的上市，为投资者提供了一条风险对冲及财富管理的新路径。 

从目前期权数据来看，铁矿石期权自上市以来，单边日均成交量为 20470 手，单边日均持仓

量为 87577 手。铁矿石期货指数 30 日历史波动率为 21.99%，60 日历史波动率为 23.08%，2005 系

列合约隐含波动率为 24.04%。铁矿石期权成交及波动率情况如下： 

图 8：铁矿石期权上市以来成交情况

 
图 9：铁矿石波动率情况 
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图 10：铁矿石波动率锥 

 
 

对于持有铁矿石期货多单的投资者而言，若开盘标的处于跌停状态，投资者可考虑买入深度

实值看跌期权进行风险对冲，或利用平值期权合成期货空单。具体来看，1 月 23 日 I2005 合约结

算价为 659，若 I2005合约开盘跌停（跌停板为 8%），则 I2005价格为 606，结合当前期权合约流

动性因素，投资者可买入I2005-P-660及更高行权价看跌期权，或买入I2005-P-600并卖出I2005-

C-600合约合成期货空头。值得注意的是，同合成期货策略相比，买入深度实值看跌期权可有效提

高资金利用率，但应关注深度实值期权买卖价差及隐含波动率情况。对于持有铁矿石期货空单投

资者而言，可以在继续持有标的空单的基础上，在隐含波动率大幅上涨的情况下卖出虚值看跌期

权以增强收益（备兑看跌策略），或在隐含波动率未发生较大变动的情况下买入虚值看涨期权进

行风险保护。 

沪铜方面，春节期间外盘 LmeS铜自 2020年 1月 23日至 1月 31日下跌 8.57%，从外盘走势结

合国内现状来看，沪铜期货合约同样开盘大概率处于跌停位置（跌停板为 7%）。从波动率角度来

看，沪铜期货指数 30 日历史波动率为 7.86%，60 日历史波动率为 8.06%，期权主力合约隐含波动

率为 12.30%，波动率情况如下图。若 2月 3日沪铜跌停，近月平值期权隐含波动率或将上升至 20%

附近。沪铜期权交易策略与铁矿石期权类似，投资者可参考上文。 
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图 11：沪铜波动率情况 

 
图 12：沪铜波动率锥 

 

 

除铁矿石及沪铜可能面临跌停外，以外盘作为参考，豆粕及郑棉同样可能产生较大波动。由

于豆粕期权及郑棉期权上市时间相对较长，上市后已面临过市场的极端行情，因此，可作为盘中

交易参考，请戳下方链接： 

⚫ 豆粕期权极端行情分析 

⚫ 棉花期权极端行情分析 

⚫ 白糖期权极端行情分析 
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