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内容摘要 

2020 年度国内期权市场深度及广度均有所提升，期权工具已

成为国内投资者进行风险管理与财富管理的重要工具。文章梳理

了 2020 年度期权各品种成交持仓及波动率运行情况，并分别针对

金融期权及商品期权特点，在波动率套利、波动率指数应用、商

品期权末日轮表现等方面进行了深入分析，意在为投资者 2021 年

度进行期权交易提供策略参考。 

 

核心观点 

➢ 金融期权方面，2021 年一季度权益市场或将震荡上行，投资

者可考虑结合现货构建备兑看涨策略，或通过动态移仓构建

牛市组合或比例看涨组合策略。波动率方面，当前金融期权

近月隐含波动率处于历史均值以下，投资者可关注日内

Gamma 交易机会，若波动率升至 25%+，则可考虑逐步做空波

动率，但需关注仓位管理及极端行情下波动率尾部风险，同

时，在市场大幅波动的背景下关注跨品种波动率套利机会。 

➢ 商品期权方面，可以通过买入期权为期货头寸进行尾部风险

的保护；同时，对于波动性较高的期权品种，例如 LPG 期权、

铁矿石期权，可以多关注期权的波动性机会，更进一步，可

以关注期权品种的波动率特性，比如 USDA 出月度报告时豆

粕期权的波动率机会，以及天气炒作频繁时某些农产品期权

的波动率机会等。 
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1.金融期权 

1.1 期权扩容，规模稳增 

金融期权方面，50ETF 期权及沪深 300 系列期权运行平稳。截止至 11 月 30日，自金融期权

扩容以来，总体成交及持仓规模平稳上升，上证 50ETF期权与华泰柏瑞 300ETF期权在成交及持

仓规模方面基本持平，嘉实 300ETF期权市场参与度有待提升。值得注意的是，在股指期权进行

两次交易限额调整之后，2020 年下半年股指期权成交量显著放大，持仓规模也屡次创下上市以

来新高。 

表 1：金融期权市场概况 

资料来源：一德期权部 

 

 

 

 

 

 

上证 50ETF 

期权 

华泰 300ETF 

期权 

嘉实 300ETF 

期权 

股指期权 

累计成交(万张) 48397.48 42839.28 7272.72 1470.50 

Call： 26826.98 22916.58 3902.01 837.43 

Put： 21570.50 19922.70 3370.72 633.07 

日均成交(万张) 213.20  188.72  32.04  6.48  

Call： 118.18 100.95 17.19 3.69 

Put： 95.02 87.77 14.85 2.79 

日均持仓(万张) 245.15  188.72  32.04  6.48  

Call： 150.12 100.95 17.19 3.69 

Put： 95.02 87.77 14.85 2.79 

日均成交额(亿元) 13.00  16.01  2.77  5.37  

Call： 7.25 8.99 1.53 3.36 

Put： 5.75 7.02 1.25 2.01 
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图 1：金融期权成交情况 

 

资料来源：一德期权部 

图 2：金融期权持仓情况 

 

资料来源：一德期权部 

值得注意的是，中金所于 2020 年 3 月 23 日及 2020 年 6 月 22 日两次对沪深 300 股指期权

日内交易限额进行了松绑调整，日内总开仓限额、单月日内开仓限额及深度虚值开仓限额分别上

调至 200手、100 手及 30手。  
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图 3：股指期权交易限额调整对比 

 

资料来源：一德期权部 

上半年股指期权交易限额连续两次进行松绑，股指期权成交量显著放大。同时，以华泰柏瑞

300ETF 期权成交量为标准，观察股指期权自上市以来的（股指期权日成交量/HT300ETF 期权日

成交量）这一数值，该指标自股指期权限额调整之后同上市初期相比亦有明显提升。 

图 4：股指期权交易限额调整前后成交对比 

资料来源：Wind，一德期权部 
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1.2 风起云涌，波动为王 

自 2019 年 12 月 23 日金融期权扩容，至 2020 年 12 月中旬，国内金融期权市场波动率在不

同阶段呈现出不同走势。具体统计数据如见表 2，图 4为金融期权四品种在上述时间段内的波动

率走势及分布情况。 

表 2：金融期权波动率数据统计 

 

资料来源：一德期权部 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

品种 min 25% 50% 75% max 平均值 

上证 50ETF 

期权 

Call 6.34% 14.82% 19.02% 24.18% 44.65% 20.15% 

Put 10.70% 18.84% 21.44% 26.96% 50.99% 22.78% 

华泰 300ETF 

期权 

Call 10.20% 15.41% 18.48% 23.11% 47.93% 20.07% 

Put 10.61% 19.37% 22.95% 28.49% 57.72% 23.97% 

嘉实 300ETF 

期权 

Call 10.09% 15.79% 19.18% 24.09% 43.57% 20.69% 

Put 8.08% 19.52% 22.65% 28.06% 57.66% 24.12% 

股指期权 

Call 9.06% 16.65% 19.70% 24.01% 54.28% 21.17% 

Put 13.44% 22.29% 25.51% 30.57% 64.25% 27.15% 
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图 5：金融期权波动率走势 
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回顾 2020 年 1-11 月金融期权隐含波动率走势情况，波动率的变动呈现出阶段性行情，波

动率运行分季度总结如下： 

（Ⅰ）一季度：自金融期权扩容至 2020 年 1月底，金融期权四品种隐含波动率基本处于 10%

至 20%之间，整体处于历史地位运行。春节假期期间，受疫情影响，全球市场出现不同幅度的下

跌，在此背景下，2月 3日国内市场开盘，各指数跳空 7%以上，金融期权隐含波动率大幅高开，

其中看跌期权隐含波动率达 40%以上，看涨期权隐含波动率达 20%以上。至 2月底，随着市场的

逐步回暖，隐含波动率逐渐走低，整体处于 20%附近。在此阶段，国外疫情处于起步阶段，参考

VIX指数，在国内市场大幅波动的情况下，VIX指数相对平稳。三月初至三月末，在国外疫情全

面爆发，原油市场大幅波动，以及美元流动性危机的多因素叠加下，海外市场出现剧烈波动，VIX

指数快速走高，3月 18日最高触及 85.47，仅次于 2008年金融危机时的 89.53。国内市场方面，

在全球恐慌的背景下，市场连续下探，金融期权隐含波动率长时间处于 30%至 50%之间高位运行。 

（Ⅱ）二季度：四月初至五月中旬，在全球疫情边际影响递减的背景下，金融期权隐含波动

率从 30%左右逐步回落至历史均值水平，至五月中旬，金融期权隐含波动率处于 15%附近，该阶

段期权卖方市场迎来狂欢时刻。五月以来，在指数成分股分红预期的影响下，金融期权各品种看

涨期权隐含波动率与看跌期权隐含波动率出现较大的分化，认沽期权的隐含波动率要明显高于

认购，期权合成贴水幅度较大，且出现众多“负时间价值”期权合约。 

 （Ⅲ）三季度：六月底至七月上旬，在 A 股市场波动加剧的背景下，金融期权波动率出现

急剧上涨，最高升至 40%+，后逐步回落，但七月中旬至九月上旬一直维持在【25%，30%】区间

运行，九月中上旬，波动率再次回落至 20%以下。 

（Ⅳ）四季度：十月以来，金融期权近月平值合约隐含波动率处于 15%至 25%区间内变动，

具体表现为阶段性降波。同时，看涨期权与看跌期权隐含波动率差值逐步修复，由近 10%左右的

差值逐步修复至 0附近。此外，四季度期权波动率受市场上涨刺激较为明显，与海外期权市场形

成鲜明对比。 

结合波动率的变动情况，我们对卖出跨式策略进行了回测，对于动态卖出跨式策略，在合约

选取方面，我们选取时间价值较大且流动性较好的平值期权合约；在数据选取方面，我们选择行

情较为典型的上半年日数据进行回测；当 50ETF 价格与期权组合的行权价格价差超过一个行权

档位时，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

表现如下： 
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图 6：动态卖出跨式策略 

 

资料来源：一德期权部 

从回测数据可以看到，在一季度市场大幅下跌的情况下，波动率持续走高导致卖出跨式策略

产生了较大的回撤。二季度在波动率持续走低以及市场相对平稳的情况下，收益逐步提升。可

见，对于卖出跨式策略而言，仓位与资金管理极其重要，这是投资者在策略制定中需要十分重视

的一点。 

对于当前金融期权波动率而言，从波动率曲面上看，看涨及看跌期权隐波差较二三季度有所

修复，近月平值合约隐含波动率处于历史均值以下。对于 2021 年，若波动率处于 25%以上，可

考虑以偏卖为主，做好相应的 Delta动态对冲及仓位管理，但若波动率处于 25%以下，应警惕在

事件驱动导致市场大幅波动的情况下，隐含波动率的迅速走高。 
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图 7：金融期权波动率曲面 

 

资料来源：一德期权部 

1.3 金融期权市场波动率套利分析 

金融期权市场扩容后，多品种的市场为我们带来了跨品种套利机会。从波动率套利角度来

看，由于上证 50 指数与沪深 300 指数具有高度相关性，因此，我们统计了近三年来 50ETF、华

泰柏瑞 300ETF、嘉实 300ETF及沪深 300指数之间的相关性，统计结果如下表所示： 

表 3：金融期权相关标的相关性分析（近三年） 

 

资料来源：一德期权部 

上证50ETF 沪深300ETF 300ETF 沪深300

上证50ETF 1.0000 0.9730 0.9700 0.9570

沪深300ETF 0.9730 1.0000 0.9980 0.9950

300ETF 0.9700 0.9980 1.0000 0.9950

沪深300 0.9570 0.9950 0.9950 1.0000
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由上述数据可见，当前金融期权标的的高相关性，保证了金融期权跨品种波动率套利操作中

Delta 敞口的稳定性。此外，我们针对四标的的近三年 30 日历史波动率差值进行了统计，相关

结果如下： 

图 8：金融期权 30日历史波动率近三年差值统计 

 

资料来源：一德期权部 

从各品种 30 日历史波动率差值变动来看，其基本围绕零值上下波动，波动率差值分布主要

集中于[-2%,2%]之间，因此，各期权品种近月合约隐含波动率应基本一致，隐含波动率差值应稳

定在一定范围之内，若超出该范围，投资者可考虑进行跨品种的波动率套利机会。基于上述思

路，我们对 2020 年前 11 个月市场运行数据进行了统计分析，可以看到，金融期权各品种合约

之间跨品种波动率套利机会及空间相对较小，多数时间市场情绪较为平稳，金融期权逐步成熟的

情况下，跨品种波动率套利较为困难。但当市场波动加大时，期权波动率变动的不一致性将会带

来波动率套利机会。对于 2021年市场而言，仍可持续关注跨品种波动率套利机会，但应注意市

场风格切换带来的 Delta敞口风险。 
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图 9：金融平值期权波动率套利统计 

 

资料来源：一德期权部 

1.4 金融期权市场波动率指数分析 

VIX 指数是用以衡量标普 500 指数未来 30 天的预期年化波动率，是由一系列不同行权价的

标普 500股指期权的市场价格计算而得到的。VIX指数反映了市场投资人对未来市场波动性的预

期。VIX指数越高，显示投资者预期未来市场波动率越剧烈，因此也被称为“投资者情绪指标”。

由于 VIX指数在多次股市下跌的周期给予了相应的警示，也被市场称为恐慌指数。 

从海外市场波动率结构来看，VIX指数与标普 500指数呈现明显的负相关关系。2000 年 1月

1 日至 2020 年 12 月 11 日，两者之间的相关系数为-0.46，而近一年内两者之间的相关系数为-

0.78，表明当标普 500指数下跌时，VIX 指数一定程度上会上升，标普 500指数上涨时，VIX指

数一定程度上会下跌。VIX的走势及高低一定程度上能反应当前市场的价格走势及市场情绪。 
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根据 VIX指数的编制方案，我们对已上市的国内金融期权四品种的波动率指数进行了计算跟

踪，国内 VIX指数如下图，可以看到，国内金融期权波动率指数在行情出现剧烈波动时，亦具有

较为明显的反应。 

图 10：金融期权波动率指数 

 

资料来源：一德期权部 

为进一步测度波动率指数的变动对标的涨跌的反应情况，我们对金融期权扩容以来的数据与

同期标普 500 指数及 VIX 指数进行了对比分析。我们分别以 1-10 个交易日为计算的时间窗口，

在波动率指数涨跌幅度处于不同区间内，统计对应时间段内标的下跌概率。从海外市场经验来

看，当波动率指数出现大幅上涨时，往往对应于标的的下跌行情；当波动率指数出现大幅下跌

时，往往对应于标的的上涨或震荡行情。 

图 11：波动率指数与对应标的走势对比（2019.12.23~2020.12.11） 

 

资料来源：一德期权部 
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从统计结果来看，对于海外市场而言，在波动率指数大幅上涨的情况下，标普 500指数同期

下跌概率达 90%以上，在波动率指数下行时，标普 500指数下跌概率处于 10%左右，统计结果与

前文所述负相关性基本一致。对于国内市场而言，以 50ETF期权市场数据为例，在波动率指数大

幅上涨的情况下，50ETF同期下跌概率处于【50%，70%】区间，同时，在波动率指数下行时，50ETF

同期下跌概率亦高于标普 500 市场表现。由此可见，当前国内金融期权市场，波动率指数与标的

资产价格负相关性较弱，负相关持续性不强，在市场出现大幅上涨或下跌时，均可能导致波动率

指数的快速攀升。 

表 4：VIX指数变动下的标普 500指数下跌概率统计（2019.12.23~2020.12.11） 

  波动率指数涨跌幅 

  -30% -25% -20% -15% -10% -5% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 

计 

算 

窗 

口 

长 

度 

1d 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 10.91% 92.16% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

2d 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 7.14% 12.86% 79.66% 88.24% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

3d 0.00% 0.00% 0.00% 5.56% 17.39% 10.23% 83.33% 95.92% 96.88% 100.00% 100.00% 100.00% 

4d 0.00% 0.00% 15.38% 14.29% 10.91% 9.89% 79.49% 95.74% 97.22% 100.00% 100.00% 100.00% 

5d 0.00% 22.22% 16.67% 18.18% 13.21% 10.42% 77.94% 90.20% 92.31% 100.00% 100.00% 100.00% 

6d 0.00% 0.00% 11.76% 12.12% 9.52% 8.74% 77.46% 85.19% 88.89% 97.22% 100.00% 100.00% 

7d 0.00% 0.00% 4.55% 7.69% 10.00% 8.77% 76.71% 83.33% 89.80% 97.62% 97.37% 96.77% 

8d 0.00% 0.00% 4.35% 6.98% 6.67% 9.17% 76.39% 88.14% 90.00% 95.56% 95.12% 93.94% 

9d 0.00% 0.00% 3.33% 6.12% 4.88% 8.18% 77.46% 83.05% 85.19% 91.67% 92.68% 94.29% 

10d 0.00% 0.00% 3.33% 1.92% 2.47% 4.35% 74.65% 81.25% 80.36% 86.27% 90.70% 94.59% 

资料来源：一德期权部 
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表 5：50ETF期权波动率指数变动下的标的下跌概率统计（2019.12.23~2020.12.11） 

图 12：不同市场波动率指数对标的反应的对比 

 

资料来源：一德期权部 

 

 

 

  波动率指数涨跌幅 

  -30% -25% -20% -15% -10% -5% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 

计 

算 

窗 

口 

长 

度 

1d 0.00% 0.00% 0.00% 40.00% 20.00% 36.36% 61.11% 66.67% 75.00% 60.00% 50.00% 50.00% 

2d 0.00% 0.00% 0.00% 33.33% 35.00% 36.67% 47.06% 59.09% 66.67% 63.64% 55.56% 50.00% 

3d 0.00% 0.00% 0.00% 37.50% 40.54% 40.54% 52.46% 56.76% 65.22% 70.59% 71.43% 50.00% 

4d 0.00% 0.00% 33.33% 40.00% 27.50% 31.76% 50.00% 48.65% 65.38% 72.22% 68.75% 61.54% 

5d 0.00% 0.00% 28.57% 28.57% 30.23% 36.47% 53.85% 59.52% 71.43% 68.18% 64.71% 64.71% 

6d 0.00% 0.00% 8.33% 16.67% 26.19% 37.80% 51.56% 58.33% 63.33% 62.50% 66.67% 68.75% 

7d 0.00% 0.00% 12.50% 22.22% 21.74% 30.86% 55.88% 60.00% 61.11% 67.74% 70.00% 64.71% 

8d 0.00% 9.09% 12.50% 23.33% 27.66% 30.38% 52.86% 54.00% 57.89% 60.00% 60.00% 60.87% 

9d 0.00% 9.09% 12.50% 27.59% 28.00% 28.40% 50.68% 53.70% 57.14% 60.61% 59.26% 61.54% 

10d 0.00% 0.00% 17.65% 21.21% 29.17% 25.97% 48.00% 52.83% 57.14% 65.71% 63.33% 60.00% 
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1.5 2021 年金融期权市场总结与展望 

从 2020年金融期权市场的运行情况来看，市场整体呈现稳中有进的态势，总体成交规模较

2019年相比大幅增长，具体来看， 50ETF 期权与华泰柏瑞 300ETF期权流动性较好，嘉实 300ETF

期权流动性有待提高，股指期权方面，在中金所两次松绑股指期权交易限额后，下半年股指期权

成交规模及流动性显著提升。波动率方面，2020 年度波动率在不同市场背景下呈现出不同的表

现，充分体现了期权工具对于市场情绪的表达，同时，也为投资者提供了波动率交易及跨品种波

动率套利的机会。而从国内波动率指数来看，有别于海外 VIX指数等波动率指数，国内波动率指

数对于市场大幅的上涨及下跌均有明显的反应。 

展望 2021年度金融期权市场，期权成交及持仓规模或将进一步提升，金融期权将成为众多

投资者及机构进行风险管理和财富管理的重要工具。策略选择方面，2021 年一季度权益市场或

将震荡上行，投资者可考虑结合现货构建备兑看涨策略，或通过动态移仓构建牛市组合或比例看

涨组合策略。波动率方面，当前金融期权近月隐含波动率处于历史均值以下，投资者可关注日内

波动的 Gamma 交易机会，若波动率升至 25%+，则可考虑逐步做空波动率，但需关注仓位管理及

极端行情下的波动率尾部风险管理，同时，在市场大幅波动的背景下关注跨品种波动率套利机

会。 
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2.商品期权 

2.1 品种逐渐丰富，市场朝气蓬勃 

商品期权市场方面，新品种正在以史无前例的速度陆续上市。2020 年已上市 8 个新品种期

权，分别是郑商所上市的菜粕期权、动力煤期权，大商所上市的 LPG期权、PP期权、PVC期权、

LLDPE 期权，以及上期所上市的铝期权和锌期权。目前场内商品期权已上市 18 个品种，覆盖农

产品、能化、黑色、有色、贵金属等多板块。未来更多品种期权的上市也已经提上日程，当前大

商所正在加快油脂油料期权品种的上市步伐，加快推进豆油、棕榈油期权品种的研发；郑商所的

未来规划中，也已将菜油期权提上日程；上期所的有色金属期权产品亦将有逐渐上市的预期。场

内期权品种的逐渐丰富，一方面将进一步推动相关产业风险管理及贸易模式的再升级，另一方

面，也为其相关的场外期权提供了可参考的定价基准及风险对冲路径，同时，也给广大投资者带

来更多的投资选择空间。 

在商品期权品种逐步丰富的同时，商品期权的成交规模也在稳步增长。我们分板块统计了各

期权品种在 2020 年 1-11月的成交量及成交额，如下： 

图 13：农产品期权月度成交量及成交额 

 

资料来源：Wind，一德期权部 

 

 

 

 



2021 年期货市场年度投资报告 
 

请务必阅读正文后面免责声明部分                                                  18  

图 14：能化期权月度成交量及成交额 

 

资料来源：Wind，一德期权部 

图 15：贵金属期权月度成交量及成交额 

 

资料来源：Wind，一德期权部 

值得说明的是，2020 年大商所针对期权组合持仓推出了组合保证金制度，这对于降低交易

成本，提升期货市场服务实体经济能力具有重要意义。目前，郑商所的组合保证金仿真系统已正

式上线，预计郑商所品种也即将解锁这一功能。 

2.2 关注品种波动特性，寻找波动盈利机会 

针对当前场内商品期权，我们将各品种按照板块划分，统计了各品种今年以来隐含波动率情

况，如下图所示： 
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图 16：农产品板块各期权品种波动率情况 

 

资料来源：Wind，一德期权部 

图 17：能化品种及铁矿石期权波动率情况 

 

资料来源：Wind，一德期权部 
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图 18：贵金属期权波动率情况 

 

资料来源：Wind，一德期权部 

农产品板块不同品种的期权隐含波动率的差别较大，天然橡胶期权和豆粕期权较其他农产

品期权的隐含波动率水平更高，天然橡胶期权的隐含波动率大部分情况下都保持在 25%以上，豆

粕期权的隐含波动率大部分情况保持在 15%以上。天胶期权本年度最高与最低隐含波动率差值为

32.69%，豆粕期权本年度最高与最低隐含波动率差值为 18.43%，这样的隐含波动率差异不难在

期权的波动率策略上产生盈利。 

能化及铁矿石期权是整体隐含波动率均值最高的板块，其中尤以液化气和铁矿石期权为最，

铁矿石期权和液化气期权的隐含波动率大多数时间都处于 30%以上，末日轮策略的盈利机会相对

也会更大，例如，LPG2101合约系列期权的最后交易日，LPG2101期货合约涨幅超过 5%，LPG2101

部分虚值看涨期权买方迎来涨幅超过1000%的收益，pg2101-C-3850合约日内最高涨幅为2175%。

铁矿石期权本年度最高与最低隐含波动率差值为 41.37%，液化气期权本年度最高与最低隐含波

动率差值为 26.77%，较高的隐含波动率差异，意味着在期权的波动率策略上有非常大的盈利机

会和盈利水平。 

贵金属期权方面，铜期权的整体隐含波动率水平最高，黄金期权的隐含波动率变化幅度最

大，铝和锌期权由于上市时间不足一年，接下来的一年中可以继续关注是否有会带来盈利机会的

波动率特性。 

从细分板块来看，每个板块均有隐含波动率水平整体较高、且波动率变化幅度较大的期权品
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种，这类波动高且幅度大的期权品种的波动率特性，或将是商品期权波动率盈利机会方面可进一

步研究的内容。 

2.3 上市时间较长的多品种期权末日轮策略回测 

有些期权在到期日当天动辄价值翻倍或者数倍，被称为期权的末日轮行情。末日轮行情出现

的原因是，相比于股票或者期货而言，期权是一个非线性衍生品，在期权到期的时候，实值期权

的买方可以去行使权力，而虚值期权的价值则会归零。因此，在期权到期的时候，平值附近的期

权价格会随着标的资产的价格变化产生较大的波动。而之所以会产生这种现象，主要是由于临近

到期的期权具有非常大的 Gamma值，当标的资产价格发生波动时，平值附近的期权巨大的 Gamma

会导致期权价格发生巨大的波动。 

自 2017 年 3 月 31 日豆粕期权上市，商品期权上市的进程不断加快，截止到目前，各期货

交易所都有两个以上且上市时间接近或超过两年的商品期权，让我们可以有超过两年的多品种

期权历史数据，以实现多品种商品期权末日轮策略的历史回测，来探索在末日轮策略在国内商品

期权上的表现。 

我们在各期货交易所均选择两个上市时间最长的商品期权，共 6个，分别是豆粕、玉米、白

糖、棉花、铜及天然橡胶期权，并回测它们上市后所有末日轮收益。具体做法是：在期权最后交

易日的前一天，以收盘价格买入平值看涨和看跌期权（看涨和看跌期权行权价相同），比较在最

后交易日以最高价（看涨和看跌期权权利金之和最大）结算产生的收益，以及在最后交易日以收

盘价结算产生的收益。 

图 19：豆粕、玉米期权末日轮策略收益 

 

资料来源：Wind，一德期权部 
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图 20：棉花、白糖期权末日轮策略收益 

 

资料来源：Wind，一德期权部 

图 21：天然橡胶、铜期权末日轮策略收益 

 

资料来源：Wind，一德期权部 

上图中可以看到，各品种期权在最后交易日的前一日以收盘价买入的平值看跌及看涨期权，

并在最后交易日以最高价卖出时，末日轮的收益较高，这表明若最后交易日期权不持有至收盘，

在盘中是有机会产生较为可观的盈利的。 

表 6：各品种期权末日轮策略胜率及盈亏比 

 期权品种 

以最高价结算

的胜率 

以收盘价结算

的胜率 

以最高价结算

的盈亏比 

以收盘价结算

的盈亏比 

大商所 

白糖 90.91% 36.37% 77.09 0.39 

棉花 83.33% 16.67% 16.59 0.62 

郑商所 

豆粕 72.73% 36.37% 7.87 0.49 

玉米 83.33% 50.00% 16.59 1.87 
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上期所 

天胶 60.00% 0.00% 1.18 0.00 

铜 54.55% 25.00% 3.13 0.21 

资料来源：Wind，一德期权部 

我们通过统计各品种末日轮策略的胜率及盈亏比，得到以下结论：在执行末日轮策略时，最

后交易日以最高价卖出时的策略胜率均大于 50%，盈亏比均大于 1；但最后交易日以收盘价卖出

时的策略胜率和盈亏比的表现均不如最后交易日以最高价卖出时的。从上表中可以进一步得到

结论：各品种期权在最后交易日的前一日以收盘价买入的平值看跌及看涨期权，并在最后交易日

以最高价卖出时，末日轮策略的胜率和盈亏比均较高，这表明在执行末日轮策略时，最后交易日

不建议将期权持有至收盘，在盘中卖出时策略胜率较高，盈利也更为客观。 

综上，给出以下建议和意见：第一，执行商品期权末日轮策略时，一定要注意止盈的问题，

市场中的流动性风险及行情的波动都有可能将利润回吐，因此达到投资者预期的盈利时选择及

时止盈是十分必要的；第二，投入的资金要适度，做好仓位管理；第三，通过上表可能有投资者

会发现，某些品种的期权，比如玉米期权，使用末日轮策略的胜率和盈亏比均表现良好，但这种

结果有可能是由于历史数据较少而出现的统计偏差，这部分内容对于更近一步的研究也希望起

到抛砖引玉的作用。 

2.4 2021 年商品期权市场总结与展望 

目前已上市 18个场内商品期权，今年以来各商品期权的月成交量和月成交额都在稳步上升，

投资者正在逐渐熟悉使用商品期权进行投资，2021年亦有更多的场内商品期权品种将会上市。 

越来越多的商品期权上市，给投资者带来更多期权交易策略方面的选择和机会。首先，利用

期权给持有的期货头寸进行保护，投资者在做期货交易的时候，可以通过买入期权给期货头寸进

行尾部风险的保护；同时，对于波动性较高的期权品种，例如 LPG期权、铁矿石期权，可以多关

注期权的波动性机会，对于未来方向性较为明确的品种，例如 PTA 期权，明年 PTA 产业大概率

继续周期性累库，逢高做空的方向性机会犹在，可以关注期权的方向性机会；更进一步，可以关

注期权品种的波动率特性，比如 USDA出月度报告时豆粕期权的波动率机会，以及天气炒作频繁

时某些农产品期权的波动率机会。   
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