
  

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

期权隐含波动率运用方法及交易策略介绍 

国内期权基本情况介绍 

2017 年 9 月 15 日，大商所将豆粕期权合约中所有看涨期权的买持仓量和看跌期权的

卖持仓量之和、看跌期权的买持仓量和看涨期权的卖持仓量之和，从 200 手的持仓限制调

整为 2000 手。郑商所同样将按单边计算的白糖期权合约投机持仓限额由 200 手调整为

2000。此次商品期权持仓限额的大幅放开，反映自上市以来 5 个多月的时间，商品期权市

场运行平稳，定价有效合理，推动了产业客户和机构客户的进一步入场，预计市场容量

和成交活跃度都将出现显著改善。 

期权隐含波动率运用方法 

观察隐含波动率与历史波动率的背离：历史波动率是对标的物过去波动情况的计算，

而隐含波动率是对标的物未来波动率的预估，两者在大多数时间保持同步，但是当隐含

波动率与历史波动率发生背离时，则是需要投资者重点关注的时点。 

隐含波动率的斜率变化与均值平移：期权的价格并不能真正反映这份合约的价值，

真正反映期权“便宜”还是“昂贵”的是每个合约对应的隐含波动率。若看涨期权的隐

含波动率整体出现了小幅的下移，而看跌期权隐含波动率几乎没有变动，说明看涨期权

相对变得“便宜”了，而变得相对“便宜”的理由则是来源于期权市场参与者对于未来

标的物上涨的行情并不看好，反映出相对悲观的情绪。 

PC_Ratio_Vol：又称期权成交量看跌看涨比，通过计算每日看跌期权成交量与看涨期

权成交量的比值，可以在一定程度上反映期权市场参与者的情绪偏向。当 PC_Ratio_Vol

急剧升高时，说明市场参与者倾向交易看跌期权，往往表示其短期内看空标的物的态度；

而当 PC_Ratio_Vol 维持在低位时，反映市场参与者倾向于交易看涨期权，短期情绪偏多。 

期权波动率交易策略 

节假日交易策略：豆粕作为全球定价商品，价格走势受外盘影响显著，因此当国内

出现三天以上连续假期时，境外商品在国内市场不开市时的涨跌很有可能会引致节后的

补涨或补跌。通过对豆粕节前节后波动率的统计分析，发现节后波动率提升的规律十分

明显。在2010年至今的48个节假日中，节后波动率上行的次数为35次，概率达到了72.9%。

通过在节前做多波动率，节后平仓，存在着高胜率的波动率交易机会。 

事件驱动策略：在市场面临巨大不确定性的时候，不论是现货的实际波动率还是期

权的隐含波动率都会出现明显的上升，因此在重大事件结果公布前，通过买入期权做多

波动率，是盈亏比相当可观的一个策略。通过买入跨式策略（Long Straddle）和买入宽跨

式策略（Long Strangle），在 Delta 中性的情况下暴露正的 Gamma 和 Vega，行情波动加大

即可盈利，若市场继续窄幅震荡，平仓出场也仅损失部分期权时间价值。 
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国内期权基本情况介绍 

2017 年上半年豆粕期权和白糖期权携手上市，加上已经成熟运行了两年多的 50ETF 期

权，国内目前已有三种场内期权可供广大投资者交易。豆粕期权和白糖期权作为商品期权，

与 50ETF 期权的合约规则以及交易逻辑仍有不小的差别，商品期权的标的物为商品期货，

而 50ETF 期权的标的物则为股票，除此之外，目前国内上市的这两只商品期权属于美式期

权，可以在到期日前任意交易时间选择行权，相比属于欧式期权的 50ETF 期权，对于期权

买方更为便捷，可在市场有利时随时获得期货头寸。 

商品期权持仓限额大幅放开 

2017 年 9 月 15 日，大商所将豆粕期权合约中所有看涨期权的买持仓量和看跌期权的卖

持仓量之和、看跌期权的买持仓量和看涨期权的卖持仓量之和，从 200 手的持仓限制调整

为 2000 手。郑商所同样将按单边计算的白糖期权合约投机持仓限额由 200 手调整为 2000

手，投机、套利与套期保值期权持仓之和，不得超过白糖期权合约投机持仓限额的 3 倍。 

在本次持仓限额放开前，豆粕期权单边持仓限额仅 300 手，白糖期权单边持仓限额仅

200 手，根据持仓名义金额计算，两者共同容纳的名义金额仅 2000 万元左右。而此次商品

期权持仓限额的大幅放开，反映自上市以来 5 个多月的时间，商品期权市场运行平稳，定

价有效合理，推动了产业客户和机构客户的进一步入场，预计市场容量和成交活跃度都将

出现显著改善。 

反观上市已逾两年半的 50ETF 期权，在上市初期同样经历十分严格的持仓限制，起初

单个投资者（含个人投资者、机构投资者以及期权经营机构自营业务）的权利仓持仓限额

为 20 张，总持仓限额为 50 张，单日买入开仓限额为 100 张。而目前 50ETF 期权持仓限额

为权利仓持仓限额为 5000 张，义务仓持仓限额为 5000 张，总持仓限额为 1 万张。与持仓限

额的逐步放开相对应，50ETF 期权的成交量同样出现了极大的增长。 

图 1： 上市以来 50ETF 期权成交量变动（张）  图 2： 上市以来 50ETF 期权持仓量变动（张） 
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数据来源：Wind  数据来源：Wind 
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图 3： 上市以来豆粕期权成交量、持仓量变动（手）  图 4： 上市以来白糖期权成交量、持仓量变动（手） 

 

 

 
数据来源：Wind   数据来源：Wind  

 

50ETF 期权上市前半年日均成交量为 6.4 万张，日均持仓量为 15.6 万张，而进入到 2017

年以来 50ETF 期权的日均成交量达到了 63 万张，日均持仓量增长至 163 万手。两年多的平

稳运行以及持仓限额的放开，50ETF 期权的成交量和持仓量都增长了十倍左右。 

而今年商品期权上市以来，豆粕期权日均成交量为 1.9 万手（单边，下同），日均持仓

量为 8.4 万手；白糖期权日均成交量为 0.6 万手，日均持仓量为 4.2 万手。两个商品期权在

严格限仓情况下的成交、持仓情况，与上市初期的 50ETF 期权十分相似。因此也有理由相

信，伴随着商品期权市场的日趋成熟，交易规则的逐步完善，商品期权的成交活跃度将出

现明显的改善。 

期权隐含波动率运用方法 

隐含波动率是将期权价格代入权证理论价格模型，反推出来的波动率数值，相比历史

波动率，隐含波动率具有一定的前瞻性，往往在标的物价格出现较大波动前，隐含波动率

会显著上升的情况。 

通过观察隐含波动率与历史波动率的运动轨迹，对期货与期权的投资者都有着非常重

要的意义。波动率作为期权交易最核心的要素，通过分析豆粕期权市场在不同行权价的隐

含波动率分布情况、波动率的期限结构，并结合波动率锥和波动率曲面，可更加深入的剖

析期权市场参与者对于标的物未来走势的判断。 

 

 

 

0

50000

100000

150000

200000

250000

2
0

1
7

/3
/3

1

2
0

1
7

/4
/1

0

2
0

1
7

/4
/1

4

2
0

1
7

/4
/2

0

2
0

1
7

/4
/2

6

2
0

1
7

/5
/3

2
0

1
7

/5
/9

2
0

1
7

/5
/1

5

2
0

1
7

/5
/1

9

2
0

1
7

/5
/2

5

2
0

1
7

/6
/2

2
0

1
7

/6
/8

2
0

1
7

/6
/1

4

2
0

1
7

/6
/2

0

2
0

1
7

/6
/2

6

2
0

1
7

/6
/3

0

2
0

1
7

/7
/6

2
0

1
7

/7
/1

2

2
0

1
7

/7
/1

8

2
0

1
7

/7
/2

4

2
0

1
7

/7
/2

8

2
0

1
7

/8
/3

总成交量 总持仓量

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

2
0

1
7

/4
/1

9

2
0

1
7

/4
/2

5

2
0

1
7

/5
/2

2
0

1
7

/5
/8

2
0

1
7

/5
/1

2

2
0

1
7

/5
/1

8

2
0

1
7

/5
/2

4

2
0

1
7

/6
/1

2
0

1
7

/6
/7

2
0

1
7

/6
/1

3

2
0

1
7

/6
/1

9

2
0

1
7

/6
/2

3

2
0

1
7

/6
/2

9

2
0

1
7

/7
/5

2
0

1
7

/7
/1

1

2
0

1
7

/7
/1

7

2
0

1
7

/7
/2

1

2
0

1
7

/7
/2

7

2
0

1
7

/8
/2

总成交量 总持仓量



                          

2017-10-13                                                                  5 / 8 

隐含波动率与历史波动率的背离 

历史波动率是对标的物过去波动情况的计算，而隐含波动率是对标的物未来波动率的

预估，两者在大多数时间保持同步，但是当隐含波动率与历史波动率发生背离时，则是需

要投资者重点关注的时点。 

当标的物行情平淡而隐含波动率不断走高，往往预示着标的物未来行情波动即将加剧；

而当标的物价格走出小幅趋势行情，但隐含波动率却背离向下运动时，反映市场参与者认

为此次标的物的涨跌难成大势，可作为拐点的判断依据之一。 

图 5： 豆粕价格与隐含波动率对比（%）(元/吨）  图 6： 白糖价格与隐含波动率对比（%）(元/吨） 
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数据来源：Wind   数据来源：Wind  

 

以豆粕为例，市场预期于 9 月 12 日夜公布的 USDA 月度供需报告数据会对豆粕期货盘

面价格产生显著影响，因此在报告公布前，豆粕期货仍处于窄幅振荡的时候，豆粕期权的

隐含波动率就已经提前上行。自 8 月 31 日至 9 月 12 日，豆粕期货 60 日历史波动率一直维

持在 18.8%的水平，而豆粕平值期权隐含波动率则从 17.12%上升到了 19.25%。在 9 月 13 日

开盘后，由报告公布产生的波动预期兑现，M1801 价格下行近 1%，盘面波动加剧但此时隐

含波动率反而大幅走低至 18.57%，据此我们便得出豆粕下行空间有限的判断。这就是十分

典型的通过分析历史波动率与隐含波动率的背离现象判断标的物价格走势的方法。 

隐含波动率的斜率变化与均值平移 

除了通过以时间序列的方式观察隐含波动率变动来对标的物的价格走势进行判断，还

可以通过观察某一时点同一标的物不同行权价的期权合约隐含波动率的分布情况，同样可

以观察市场情绪的偏向。 
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图 7： 豆粕看涨期权隐含波动率（%）  图 8： 豆粕看跌期权隐含波动率（%） 
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数据来源：Wind   数据来源：Wind  

期权的价格并不能真正反映这份合约的价值，真正反映期权“便宜”还是“昂贵”的

是每个合约对应的隐含波动率，熟悉股票的投资者可以将隐含波动率理解为对期权的“估

值”。观察 9 月 13 日与 9 月 14 日豆粕看涨期权与看跌期权隐含波动率的变动即可发现，

看涨期权的隐含波动率整体出现了小幅的下移，而看跌期权隐含波动率几乎没有变动，说

明看涨期权相对变得“便宜”了，而变得相对便宜”的理由则是来源于期权市场参与者对

于未来标的物上涨的行情并不看好，卖出看涨期权的力度加强，导致看涨期权隐含波动率

下降，反映出相对悲观的情绪。 

期权隐含波动率曲线的斜率变化，同样也是需要十分关注的市场情绪指标。例如，当

虚值看涨期权隐含波动率升高，而平值期权的隐含波动率维持不变甚至有所下降时，从隐

含波动率曲线上就能直接观察到在高行权价附近的隐含波动率曲线变得陡峭，反映市场参

与者对于未来标的物大幅上涨的预期增强。 

PC_Ratio_Vol：另一个市场情绪监控指标 

图 9： 白糖价格与 PC_Ratio 的对比（元/吨）  图 10： 豆粕价格与 PC_Ratio 的对比（元/吨） 
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PC_Ratio_Vol，又称期权成交量看跌看涨比，通过计算每日看跌期权成交量与看涨期权

成交量的比值，可以在一定程度上反映期权市场参与者的情绪偏向。当 PC_Ratio_Vol 急剧

升高时，说明市场参与者倾向交易看跌期权，往往表示其短期内看空标的物的态度；而当

PC_Ratio_Vol 维持在低位时，反映市场参与者倾向于交易看涨期权，短期情绪偏多。 

期权波动率交易策略 

期权节假日交易策略 

豆粕作为全球定价商品，价格走势受外盘影响显著，因此当国内出现三天以上连续假

期时，境外商品在国内市场不开市时的涨跌很有可能会引致节后的补涨或补跌。通过对豆

粕节前节后波动率的统计分析，发现节后波动率提升的规律十分明显。大商所豆粕期货受

美豆涨跌的影响十分显著，在 2010 年至今的 48 个节假日中，节后波动率上行的次数为 35

次，概率达到了 72.9%。通过在节前做多波动率，节后平仓，存在着高胜率的波动率交易机

会。 

表格 1：2017 年豆粕期货节后波动率变动情况 

日期 合约名 收盘价 涨跌幅 波动率 波动率变化率 

2016/12/30 M1705.DCE 2803 -1.02% 20.62% 0.00% 

2017/1/3 M1705.DCE 2773 -1.07% 19.95% -0.67% 

2017/1/26 M1705.DCE 2913 1.08% 17.05% 0.00% 

2017/2/3 M1705.DCE 2889 -0.82% 17.17% 0.11% 

2017/3/31 M1709.DCE 2780 -0.18% 13.73% 0.00% 

2017/4/5 M1709.DCE 2755 -0.90% 13.81% 0.07% 

2017/4/28 M1709.DCE 2799 0.25% 13.44% 0.00% 

2017/5/2 M1709.DCE 2879 2.86% 15.87% 2.43% 

2017/5/26 M1709.DCE 2700 -1.17% 15.02% 0.00% 

2017/5/31 M1709.DCE 2613 -3.22% 17.39% 2.37% 

资料来源： 

2017 年 5 月 26 日，M1709 收盘价为 2700，买入 m1709-C-2700 和 m1709-P-2700 的跨式

组合，两者当日收盘时权利金分别为 73 元、70.5 元。三天端午节假期又过去后，2017 年 5

月 31 日，M1709 大跌，收盘价为 261，m1709-C-2700 和 m1709-P-2700 的权利金分别为 200.5

元和 22.5 元。损益为：200.5+22.5-73-70.5=79.5 元。收益率为：79.5/(73+70.5)*100%=55.40%。 

而即将到来的国庆节，同样是十分值得关注的波动率交易机会，内外盘会存在长达五

个交易日的时间差，在节前如果隐含波动率仍维持低位，买入跨式（宽跨式）组合便是十

分值得关注的盈利机会。 
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期权事件驱动策略 

在市场面临巨大不确定性的时候，不论是现货的实际波动率还是期权的隐含波动率都

会出现明显的上升，因此在重大事件结果公布前，通过买入期权做多波动率，是盈亏比相

当可观的一个策略。以美国农业部每月公布的 USDA 月度供需报告为例，在数据公布前通

过买入跨式策略（Long Straddle）和买入宽跨式策略（Long Strangle），在 Delta 中性的情况

下暴露正的 Gamma 和 Vega，行情波动加大即可盈利，若市场继续窄幅震荡，平仓出场也

仅损失少量期权时间价值。 

而当波动预期落地之后，波动率利空出尽，若隐含波动率出现显著的回调，这时候则

是做空波动率的大好时机，与做多波动率相反，此时通过卖出跨式组合或卖出宽跨式组合，

可收获 Theta 带来的时间价值和 Vega 带来的波动率下降的收益。 

此时策略风险主要来源于标的资产的波动率增加，日内单边强趋势会使不加止损的卖

出期权组合产生巨幅的亏损，因此盘中的及时止损十分关键。但由于虚值合约流动性不够，

且单边趋势发生时，价格变动将极快，往往会需要比实际止损比例更大的成本进行平仓。 

 

图 11： 大商所豆粕历史波动率与隐含波动率（%）  图 12： 大商所豆粕期货历史波动率锥（%） 
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