
商品期权交易机会分析 

随着投资者的不断成熟，其投资风险意识也不断增强。在没有商品期权交易

时，传统的套期保值主要是利用期货对现货进行套期保值，如果单纯的期货头寸，

则存在风险敞口。由于期货交易的杠杆性，使得部分投资者期货交易面临较大的

风险，且这部分风险无法有效规避，有时候只能止损。 

商品期权的挂牌交易，不仅是现货投资者的福音，也为期货投资者提供规避

风险的工具。商品期权上市以来，国内投资者逐渐熟悉，参与程度提高，交易量

增加，持仓量上升。但是，期权作为一种专业的金融衍生品，需要参与者更加专

业的知识结构。因此，期权上市初期，难免会出现一些不合理的价格，这就意味

着较多的投资机会。 

通过观察期权量价仓的变化，结合期权相关理论，综合分析，我们认为，对

于不同需求的期权参与者，期权有较大的比较优势，也存在较多的投资机会。 

一、套保优势：规避风险  保留潜在的收益 

传统的利用期货进行套期保值，主要是现货商通过期货市场锁定大宗商品买

入或销售价格，从而锁定购入成本或销售收益的做法。这种做法的优势和劣势都

比较鲜明：优势是能够提前锁定价格，降低商品价格变化的不确定性；劣势是规

避风险的同时，也失去了潜在的获利机会，即价格向有利方向变化时也不能获得

其带来的收益。 

保守主义者认为，套期保值的目的就是为了规避价格向不利方向变化的风险，

而不是为了获得潜在的收益，达到初心即可。诚然，参与套期保值的现货商大多

数都是风险厌恶者，这不代表他们不能承受风险，只是愿意承受的风险有限。因

此，采用期货套保规避了的风险，也丧失了潜在的收益。 

期权的上市交易，解决了一些利用金融衍生品套保的难题，即以较小的代价，

规避大部分的价格风险，同时又保留获取潜在收益的权利。买入期权，锁定一个

按照约定价格交易的权利，这个权利具有选择性，即对己方有利的时候可以选择

使用，无利可图的时候可选择放弃该权利。 

例如，5 月下旬，某饲料生产商计划在 6 月初买入 1000 吨豆粕，当时豆粕

价格处于下跌通道，该生产商由于资金尚未完全到位，决定利用金融衍生品进行

操作，心理价位在 2750--2800 之间。5 月 24 日，豆粕期货主力 1709 合约价格

2710 元，跌破前期低点，尾盘拉升，有止跌迹象，该现货商觉得时机合适，以

2735 的价格买入豆粕期货 100 手，占有资金约 30 万元。这样，其锁定进货价格

为 2735 元/吨，和心理价位相比，增加 15--65 元/吨的利润。6 月 1 日，豆粕期

货 1709 河鱼最低价 2604，现货市场其以 2620 元/吨买进豆粕现货，期货上以

2625 价格平仓，综合结算，其进货成本为 2730 元/吨。 

还有另外一种选择，该饲料生产商利用豆粕期权进行套保。5 月 24 日，执



行价为 2750 的看涨期权价格交投区间为【55.5，72.5】，其以 62 元/吨的价格买

入 100 手看涨期权，支付权利金 6.2 万元。这就意味着，如果豆粕价格上涨，其

有权利以 2750 价格买入 1000 吨豆粕；如果豆粕价格继续下跌，其可以选择放弃

买入权利，在现货市场以更低的价格买入豆粕。6 月 1 日，执行价为 2750 的看

涨期权合约价格交投区间为【33.5，37】，其以 35 元的价格对冲掉期权头寸，现

货市场其以 2620 元/吨买进豆粕现货，综合结算，其进货成本为 2647 元/吨。 

图表 1   期货和期权套保对比收益情况 

    从本质上分析，期货套保的是价格本身，没有时间限制，这个不确定性不会

随时间的变化而变化；期权套保的是时间与价格共同体，随着时间的推移价格的

不确定性越来越低。当然，期权支付的是权利金，期货只是缴纳保证金，权利和

义务的不对等性，带来的结果也可能有很大的差别。如果价格的波动带来的收益

比时间价值衰减少，那么期权套保会存在一定的损失。从成本和收益的角度分析，

如果套保者能够承受一定的风险换取潜在的收益，那么就应该选择期权进行套保。 

二、套利机会分析 

传统套利主要是利用不合理的价差而进行操作的交易策略，如根据现货价格

和持有成本理论推断期货价格是否合理，如果期货价格偏高可以通过买入现货、

卖出期货合约进行套利，或者根据持有成本理论判断不同合约之间的价差，一旦

超出合理范围就会就行相应的操作。 

除此之外，期权可以根据对后市判断的不同，进行套利操作。对未来行情的

研判，一般可分为五种：大涨、小涨、盘整、小跌、大跌。对于大涨或者大跌，

直接单边操作就行；对于盘整，可以进行展期操作；针对小涨或小跌，可以进行

套利；基于价格变化的途径，也可以采用不同的策略进行套利。 

   以白糖期权为例。某投资者经过分析认为，白糖期货主力合约 1709 价格近期

会出现一波反弹，但反弹高度有限，反弹高点可能在 6750--6800 之间。 

    第一种策略：该投资者买入一手标的为白糖 1709 合约，执行价为 6700 的看

涨期权，支付权利金 75 元/吨，同时卖出一手执行价为 6800 的看涨期权，收入

权利金 37 元/吨。该投资者这一套利策略，净支出权利金 38 元/吨，其最大亏损

就是每吨 38 元，最大收益是 62 元/吨，损益平衡点为 6738。具体盈亏变化情况
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如图表 2。 

图表 2  买 CR1709-C-6700，卖 CR1709-C-6800 策略损益平衡表 

 

第二种策略：该投资者卖出执行价为 6600 的看跌期权，收取保证金 62 元/

吨，同时卖出执行价为 6500 的看跌期权，支付权利金 35.5 元/吨。该投资者这一

套利策略，净收入权利金 26.5 元/吨，其最大亏损就是每吨 73.5 元，最大收益是

26.5 元/吨，损益平衡点为 6573.5。具体盈亏变化情况如图表 3。 

图表 3  买 CR1709-P-6500，卖 CR1709-P-6600 策略损益平衡表 

 

第三种策略：该投资者买入一手标的为白糖 1709 合约，执行价为 6700 的看

涨期权，支付权利金 75 元/吨，同时卖出两手执行价为 6800 的看涨期权，收入

权利金 37 元/吨，买入一手执行价为 6900 的看涨期权，支付权利金 18 元/吨。

该投资者这一套利策略，净支出权利金 20.5元/吨，其最大亏损就是每吨 20.5元，

最大收益是 79.5 元/吨，损益平衡点为 6720.5 和 6879.5。具体盈亏变化情况如图

表 4。 

 

图表 4  买 CR1709-C-6700，卖 CR1709-C-6800（2 份）,买 CR1709-C-6900 策略损

益平衡表 



 

比例三种不同的策略，各有优势。第一种潜在的收益较高，风险较小，但是

赚钱的概率一般；第二种潜在的收益较低，风险较大，但赚钱的概率较高；第三

种策略潜在收益最高，风险最小，但赚钱概率最低。所以第一种策略是中等概率

赚钱，适合稳健的投资者；第二种大概率赚小钱，适合保守的投资者；第三种策

略小概率赚大钱，适合激进投资者。 

我们认为，期权套利机会远比期货机会多。套利机会和合约数量成正比，即

上市挂牌交易的合约数量越多，套利机会就越多。期货合约数量基本是固定的，

一个合约的消亡伴随着新合约的诞生。期权合约数量理论上上限，只要标的物的

价格持续上涨或下跌，就会不断有新的期权合约挂牌交易，就会出现新的套利机

会。投资者可以根据自己的专业知识进行判断，选择适合自己的策略进行操作，

无论选择什么样的策略，都要把控制风险放在第一位。 

三、展期收益分析 

期权展期收益，指在相同的执行价格下，延期期权的行权期限，从而循环获

得因随时间消逝的那部分权利金。对于期权价值即权利金而言，其分为两部分：

时间价值和内涵价值。从根本上分析，内涵价值主要指执行价和现货价之间的关

系，时间价值指因为时间而导致未来价格变化的不确定性产生的。因为交割时间

的存在，使得期权标的物的价格不断变化，既有可能使得现货价高于期权约定执

行价格，也有可能使得现货价低于期权约定的执行价格，唯一可确定的是，随着

时间流逝，这种不确定性越来越小。当期权标的物价格变化的不确定性越来越小，

其时间价值也就越来越低。如果其标的物现货价格保持不变或者变化很小，随着

交割日的临近，其时间价值加速衰减，对于期权的卖方，就可以获得这部分时间

价值。对于期权的卖方来说，期权标的物的价格可能向不利于己方的方向变化，

这时候，可以转换合约，以相同的执行价格卖出下一合约。由于执行价格相同，

远月合约的期权价格必定高于近期合约的期权价格，从而获得期权展期收益。 

期权展期收益，是由于时间消逝导致期权价值衰减带来的收益，这就要求投

资者卖出期权，获得权利金。市场普遍认为，卖出期权的风险是无限的，而收益

是有限的。在一定的时期内，标的资产价格上涨或下跌的幅度都是有限的，极端

行情（连续上涨或连续下跌）出现的概率较小，这就意味着期权的卖方承受的风

险也是有限的，只是和权利金相比较大而已。 

期权展期操作，就是在标的物价格震荡过程中赚取时间期权合约的时间价值。



从期权时间价值的衰减速度分析，随着到期日的临近，价格不确定性大幅度降低，

时间价值加速衰减，对于期权的卖方更加有利。 

例如，某机构投资者投研团队在 4 月下旬对白糖 1709 合约价格走势进行研

判，认为其价格上涨和下跌的空间都不打，6700 可能是其震荡中枢，4 月 27 日

以 197.5 元/吨的价格卖出 CR1709-P-6700 合约 100 手，收取权利金 19.75 万元，

资金占用约 40 万元。从 4 月 27 日到 6 月 9 日，该客户盈亏变化情况如图表 5 所

示。 

图表 5   期权 CR1709-P-6700 合约结算价与客户盈亏变化  （单位：万元）

 

从标的白糖期货 1709 合约价格分析，4 月 27 日结算价为 6627，6 月 9 日结

算价为 6660，期货结算价格，变化仅仅 5%，期权结算价格由 185,降至 106.5，

降幅高达 43.4%。我们认为，期权价格的大幅度下降，主要是时间价值快速衰减

导致。随着期权到期日的临近，时间价值衰减将加速，卖出看跌期权收益更为可

观。 

对于期权卖方来说，获利才是最终目的。因此，在期权即将到期时的选择较

为关键，无论是亏损还是盈利，如何继续这种策略才是最关键的。随着交割日临

近，期权价值中的时间家住逐渐趋于 0，期权的价格无限接近期权内在价值。 此

时，我们可以改变标的资产的到期时间，即展期交易，在同样的执行价格 6700

下，卖出新的看跌期权 CR1801-P-6700 合约 100 手，原来即将到期的看跌期权

CR1709-P-6700 合约对冲平仓，获利约 8 万元。此时新卖出期权的价值的 CR1801-

P-6700 等于时间价值和内在价值之和。由于两个期权的执行价格都是 6700，新

卖出的期权剩余期限大于已对冲的期权剩余期限，那么新卖出的期权价格为

138.5，大于大于已对冲的期权价格 106.5。 

一般来说，标的资产的价格总是在不断变化的过程中，一直按照某一执行价

格卖出期权，那么这就会使得卖出的期权可能在实值期权和虚值期权之间变换。

一旦出现极端快速上涨行情时，这已执行价格可能就不存在了，可能导致期权展

期收益策略的失败，这也是本策略潜在的最大风险。 

对于资金雄厚的机构投资者，我们认为展期操作比较适合其投资策略。首先，
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机构投资者有较强的研发能力，对基本面的研究较为透彻，价格走势预判准确率

较高，可以选择适当的执行价格。其次，抵抗风险能力较强。价格的波动性不会

使投资时刻属于盈利状态或盈利一直增加的状态，这就需要较强的风险低于能力

和抗干扰能力，机构投资者优于个人投资者。第三，资金充足。作为期权的卖方，

存在追加保证金的风险，这就需要有充足的资金作为后盾，以免被强平。 

商品期权的挂牌交易，是国内金融衍生品发展史上的里程碑，金融投资策略

也将发生重大变革，无论是投资理念还是交易手法，都会出现较大的变化。未来，

期权品种会不断增加，投资策略将层出不穷，这需要投资者对期权进行深入了解，

加强学习，以便于更好的游刃有余于国内金融衍生品市场。 


