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年报·期权

2017，商品期权元年

自 2015 年 2 月，国内上市第一支上证 50ETF 期权以来，市场运行平稳，监管方、

市场参与者等有关各方都积累了一定的经验。随着期货市场服务实体经济，服务“三

农”，促进农业现代化、市场化的转型升级，满足涉农产业的风险管理需求，推出

更多的风险管理工具已经成为有关各方的共识。最新消息，证监会批准开展白糖和

豆粕期权交易。2017 成为商品期权元年是大概率事件。各方正积极准备，以待佳音。

自 2015年 2月，国内上市第一支上证 50ETF期权以来，

市场运行平稳，未出现极端风险事件，监管方、市场参与者等

有关各方都积累了一定的经验。随着期货市场服务实体经济，

服务“三农”，促进农业现代化、市场化的转型升级，满足涉

农产业的风险管理需求，推出更多的风险管理工具已经成为有

关各方的共识。交易所、期货公司等也在期权业务方面进行了

长期的准备工作，只等监管层发令枪响。根据 2016 年 12 月

16日证监会新闻发布会通报，证监会已批准郑州商品交易所

开展白糖期权交易、批准大连商品交易所开展豆粕期权交易。

相关准备工作预计需要 3个月左右。具体挂牌上市时间将另行

公布。由此来看，准备工作已进行入最后阶段，如果一切顺利，

2017成为商品期权元年已几无悬念。各方参与者正在厉兵秣

马，以待佳音。

相关报告：

满飞 分析师

028-85194830
倍特期货有限公司

研发中心

免责条款

本报告中的信息均来源于公开可获得资

料，倍特期货研发中心力求准确可靠，

但对这些信息的准确性及完整性不做任

何保证，据此投资，责任自负。本报告

不构成个人投资建议，也没有考虑到个

别客户特殊的投资目标、财务状况或需

要。客户应考虑本报告中的任何意见或

建议是否符合其特定状况。本报告仅向

特定客户传送，未经倍特期货研发中心

授权许可，任何引用、转载以及向第三

方传播的行为均可能承担法律责任。



2

期权

第一部分：概述

在2016年 11月 5日于昆明召开的第五届风险管理与农业发展论坛上，

证监会方星海副主席在讲话中指出，证监会将继续深入贯彻落实党中央、

国务院的决策部署和相关要求，牢牢把握期货市场服务实体经济的根本宗

旨，坚持市场化、国际化、法制化方向，提升期货市场服务实体经济特别

是服务“三农”的能力，更好地服务于农业供给侧结构性改革。特别指出要

深入推进农产品期货、期权市场建设，不断开创期货市场服务“三农”工作

新局面。创新完善期货品种上市机制，推动研发上市新的农产品期货品种，

拓展期货市场服务“三农”的新领域。推进农产品期权上市准备工作，力争

尽早上市豆粕、白糖期权，为涉农主体提供更加精细化的风险管理服务。

研究农产品期货市场对外开放的路径和突破口，逐步提升我国农产品期货

市场的定价效率和国际定价话语权。稳步扩大“保险+期货”试点，积极探

索期货市场服务“三农”的新渠道、新机制。

很多时候，当市场出现大幅波动，无论大涨还是大跌，不少对期货市

场运行机制不太熟悉的人都习惯性的将原因归咎于期货市场，由于期货市

场本身的小众性，在主流舆论上没有什么话语权，一直以来都是背锅者的

角色。然而事实未必如此。在 2016年 12月 2日于深圳召开的第十二届中

国国际期货大会上，证监会方星海副主席从监管者的角度为期货市场进行

了一次正名。他指出，从今年我国大宗商品期货价格的变动看，绝大部分

时间期货价格处于贴水的状态，因此期货并没有对现货价格产生助涨助跌

的作用。期货市场由于交易机制设计的有效性，其价格信号通常领先于现

货市场，产生一种领涨领跌的效用，使现货价格调整加速，缩短了调整时

间。这其实是好事，价格尽快调整到位总是有利于资源配置效率的提高。

由于今年一些期货品种交易量很大，有一种担心是期货投机是否会拉大现

货价格的涨幅。这种担心其实是没有必要的。若一个投机者不顾现货价格

走势，一味拉抬期货价格，那他在交割环节是要亏大钱的，因为现货价格

主要取决于供求关系和货币信贷政策，而这些都不是他所能左右的。在这

次讲话中，方星海副主席再次强调，要改革完善以市场需求为导向的期货

产品上市机制，更好满足实体经济风险管理需求。在期货市场基础制度已

经较为牢固、风险控制水平不断提高的情况下，今后应以市场需求为导向，

上市更多的产品，以更好地满足实体经济风险管理需求。将不断改革完善

相关制度流程，开发上市更多符合实体经济需要、市场条件具备的期货新

品种，包括推出原油期货和白糖、豆粕等商品期权。
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从目前的政策导向看，期货市场服务实体经济，服务“三农”，促进

农业现代化、市场化的转型升级，满足涉农产业的风险管理需求，推出更

多的风险管理工具已经成为有关各方的共识。目前准备最为充分的可能就

是大商所的豆粕期权和郑商所的白糖期权。据最新消息，证监会已批准郑

州商品交易所和大连商品交易所分别开展白糖和豆粕期权交易。相关准备

工作预计需要 3个月左右。具体挂牌上市时间将另行公布。对于即将到来

的商品期权元年，让我们拭目以待吧。

下一部分开始介绍豆粕期权和白糖期权仿真合约规则。

第二部分：豆粕、白糖期权合约简介

图 1. 豆粕期权仿真合约
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从合约表中行权方式可知，豆粕期权为美式期权。美式期权的买方可

以在到期日或之前任一交易日提出执行。和欧式期权不同，美式期权的买

方权利相对更大，与之对应的，美式期权的卖方风险相应也更大。因此，

同样条件下，美式期权的价格也相对较高。根据大连商品交易所期权交易

管理办法，在行权与履约中规定，当期权买方提出行权时，每日交易闭市

后，交易所按照随机抽取原则进行行权配对。对于期权交易者，特别是持

有期权空头头寸时，这一点是非常重要的一点，应当时刻关注自身的持仓

情况是否被配对了，以便及时调整仓位。还有一点需要注意，期权的到期

时间和标的合约的到期时间并不一致，一般都早于期货合约的到期时间，

特别是做套保和套利的应当注意这个特点，及时调仓。

图 2. 豆粕指数 2007年 7月至今波动率变化情况图

图 3. 白糖指数 2006年 1月至今波动率变化情况图

http://baike.baidu.com/view/64804.htm
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图 2和图 3展示了历年来豆粕和白糖的波动率变动情况，从图中可以

明显的看出，波动率的变化有明显的周期性，市场不会一直处于低波动率

状态也不可能一直处于高波动率状态，而是在两者之间来回转换，此起彼

伏。如果能够及时的把握市场的波动率变化，同时结合基本面或者技术面

提供的行情大方向的提示，市场参与者可以更好的对市场进行研判，如果

再加上期权的工具，将会有更多的操作空间供大家发挥。

图 4. 白糖期权仿真合约

从白糖期权仿真合约可知，白糖期权也是美式期权，其他交易规则方

面和豆粕期权也大同小异。更具体的期权交易规则可以参考交易所的相关

文件资料。由于美式期权存在提前行权的可能，因此对美式期权进行理论

定价是一件比较困难的事情，不像欧式期权有显示的定价公式，直接带入

参数就可以得到结果，美式期权只能采用数值方法进行近似求解。针对美
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式期权的这种情况，在下一部分将介绍一种最通用也最简单的数值方法供

大家进行参考。

第三部分：美式期货期权定价方法

1. 定价原理

根据风险中性理论，在二叉树定价模型中，现在来考察一个标的物

为期货合约的美式看跌期权，假设初始时刻标的合约价格为 0F ，期权价格

为 f ，期权执行价为K，无风险利率为 r，波动率为 ，在 t 时间内，标

的合约的价格只有两个运动方向，即以概率 p从 0F 上升到 uF0 ，或者以概

率 p1 从 0F 下降到 dF0 ，其中 1u ， 1d ，根据定价理论有如下等式成

立：

000 )1( FdFpupF 

从而有

du
dp





1

其中：

teu  

u
ed t 1

 

图 5. 一步二叉树模型
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在图 5的一步二叉树中，期权在 t 时间后的到期收益为

)0,max( 0uFKfu 

或者是

)0,max( 0dFKfd 

从而有 t 时间后的期望收益为

du fppf )1( 

对未来收益按无风险利率折现从而得到现在的期权价格即为

))1(( du
tr fppfef  

对于多步二叉树，从终点开始，根据价格路径依次向前进行折现，同时，

对于除了终点以外的节点，还需要考虑提前行权的可能性，即在立即行权和继

续持有两者之间选择价值更大的一个。

即对于任意的中间时间节点 iT，第 j条价格分支路径，标的合约价格为 ijF ，

在该节点，继续持有期权的未来收益期望为
E

ijf ，立即行权的收益为

)0,max( ijFK  ，则在该节点的期权价值为

)),0,max(max( E
ijij fFK 

2.计算案例

下面以具体案例介绍如何用二叉树模型对美式期货期权进行定价。

以大连商品交易所上市的豆粕期货合约为标的，选取合约 m1705 作为标的

合约，假设当前价格为 2900，年化波动率为 30%，无风险利率为 3%，剩余期

限为 3个月，执行价为 2900 的美式看跌期权为例，使用三步二叉树对该期权

进行定价。

由给定的已知信息结合二叉树定价模型可得各个参数如下：

执行价 2900K

时间步长 0833.0t
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每步折现因子 9975.0

上涨比例 0904.1u

下跌比例 9171.0d

上涨的概率 4784.0p

图 6. 三步二叉树定价路径图

图 6是根据给定参数绘制出来的价格运动路径，然后从终结点依次回溯，

计算上一层节点的期权价值，同时要考虑到在该节点立即行权是否更优。这样

一步一步反推到初始节点的时候，就得到了该美式期货期权的理论价值为186。

图 6采用的是手动计算的方式，取计算结果进行了取整处理。

图 7. 三步二叉树期权价格回溯图
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图 7中，采用的是同样的参数，通过编程计算得到的结果，图中每个节点

的值代表该节点期权的价值，没做取整处理，有更多有效位数，和手动计算结

果几乎是吻合的。通过三步二叉树，得到了剩余时间为三个月期的平值美式看

跌期权的价格约为 187。

从理论分析可知，我们是采用在很短的时间 t 内标的合约价格的二值变化

来模拟标的合约的实际价格变化情况，因此，时间区间 t 越小，得到的结果

理论上来说应该越精确。也即是，可以通过增加二叉树的模拟步数来提高估计

的精度，从理论上来说，可以增加步数来得到需要的任意精度要求的价格估计。

现在来考察一下将二叉树步数增加到 5步时的估计情况。在新的条件下，

由给定的已知信息结合二叉树定价模型可得各个参数如下：

执行价 2900K

时间步长 05.0t

每步折现因子 9985.0

上涨比例 0694.1u

下跌比例 9351.0d

上涨的概率 4832.0p

图 8. 五步二叉树定价路径图
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从图 8中可得，最终的估计结果为 181，和图 9的编程计算结果也吻合。

特别的，图中有两个节点的期权价格加了下划线，这两处的不同之处在于，这

两个节点的期权价值是立即行权得到的期权价值，而不是继续持有的未来收益

期望，也就是说，在这两个节点立即行权是更优的选择。

图 9. 五步二叉树期权价格回溯图

图 10. 十步二叉树期权价格回溯图
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从图 7到图 9，再到图 10，计算结果的进度越来越高，随着时间离散步数

的增加，采用二叉树模型得到的结果越来越接近期权的理论价格。

对于数值方法，我们需要关心的一个问题就是，结算结果会收敛吗？实际

计算中，选取多少的时间离散步数更合适呢？针对整个问题，下面来考察一下，

随着离散步数的增加，估计价格是如何变化的。

表 1. 离散步数与估计价格对比表

从表 1 可以看到，计算步数达到 30 步以后，相对误差基本上稳定在千分

之几了，对实际应用来说，这个误差范围基本上都是可以接受的。对于一个目

标期权，通过指定各个参数以后，对时间进行离散，采用如上的二叉树定价模

型，在一定的离散步数下就可以得到其理论价格的一个估计值，从而可以为我

们进行期权交易提供参考。

在介绍过期权定价模型后，下面两部分简单介绍一下几种常用的期权交易

策略供大家参考。

第四部分：期权套期保值

利用期权对标的头寸进行套保最简单的办法就是买入看涨期权保护空头

头寸、买入看跌期权保护多头头寸。这样的话，就算价格发生不利变动，套保

者总能避免市场价格超过执行价的损失。其中执行价和标的合约当前价格之间

的差额类似于保单中的免赔部分，购买期权所交期权费类似于购买保单的保险

费。

对于买入看涨期权保护空头头寸、买入看跌期权保护多头头寸的套保交易

者将其自身的风险锁定在期权执行价之内，同时还保留了在标的市场有利变动

情况下获取无限潜在收益的机会。如果标的合约市场价格变动对套保者有利

时，套保者选择让期权自动过期，并利用标的市场的有利价格而获利，只牺牲

了期初投入的期权费。就如同购买保险一样，构建保护性期权头寸的首要目的

离散步

数

10 20 30 40 50 100 500 1000

估计价

格

168.23 170.25 170.92 171.26 171.46 171.87 172.20 172.25

相对偏

差比例

—— 1.2007

%

0.3935

%

0.1989

%

0.1168

%

0.2391

%

0.5841

%

0.0290

%
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是保证整个组合的安全性，在这个前提下，再争取一定收益。构建保护性看涨

期权头寸和保护性看跌期权头寸后，各个头寸以及整个组合头寸的到期收益如

图 11和图 12所示。

1. 保护性看涨期权

图 11. 保护性看涨期权损益图

2. 保护性看跌期权

图 12. 保护性看跌损益图
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对于套保者而言，具体应该买入哪种保护性期权取决于套保者愿意承

担的风险程度大小，而承担风险的程度必须由每一个市场参与者自己决

定，因人而异。总的来说，有一件事是确定的，买入保护性期权是要产生

成本的，但是如果期权的保险功能能有效的保护套保者持有的头寸，这样

的期权成本也是物有所值的。

虽然买入保护性期权只需承担有限的、明确可知的风险，但有的套保

者可能愿意承担更大的风险从而获得其他回报。处理买入期权保护头寸

外，套保者可以考虑卖出期权来保护头寸。这样将会产生现金流入而不是

流出，这部分现金流入对标的市场价格的不利变动提供有限保护。典型的

策略有备兑看涨期权如图 13 所示和备兑看跌期权如图 14所示。图 13 和

图 14详细展示了各个头寸以及组合头寸的到期收益结构，从组合头寸的

收益结构可以看出，备兑看涨期权组合头寸类似于卖出一个看跌期权，备

兑看跌期权组合头寸类似于卖出一个看涨期权。

买入保护性期权和卖出备兑期权是利用期权套保的两种最常见策略。

对套保者而言，具体应该选择哪一种呢？理论上来说，应该考虑两者之间

的性价比。通常而言，如果期权价格小于其理论价格，买入保护性期权更

有利；如果期权价格高于其理论价格，卖出备兑期权更有利。一般来说，

还应该结合波动率的分析、对未来价格不利变动的预测，以及愿意承担的

风险等综合考虑，从而做出一个更明智的决策，到底应该买入保护性期权

还是卖出备兑期权。

3. 备兑看涨期权

图 13. 备兑看涨损益图
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4. 备兑看跌期权

图 14. 备兑看跌损益图

对于期权除了进行套保交易、代替期货进行方向性交易外，还有一个

非常特别也很非常重要的方面就是可以对波动率进行交易。下面将介绍两

种常用的做多波动率和做空波动率的方法供大家参考。

第五部分：期权波动率交易

跨式期权包含 1份看涨期权多头和 1份看跌期权多头，或者 1份看涨

期权空头和 1份看跌期权空头，并且所有期权的执行价和到期时间完全相

同。如果买入看涨期权和看跌期权，称为买入跨式期权，也称为跨式期权

多头；如果卖出看涨期权和看跌期权，称为卖出跨式期权，也称为跨式期

权空头。典型的跨式期权多头和跨式期权空头到期损益图如图 15和图 16
所示。

一般而言，跨式期权在构建时都是按照 1:1的比例来构建，即 1份看

涨期权对应 1份看跌期权，但是这个不是绝对性要求，可以根据自身的需

求结合对波动率和行情的判断进行灵活调整，构建任意比例的跨式期权。

当某个方向的期权比例调整到 0时，整个组合变成了纯粹的做多看涨期权

或者看跌期权，或者是纯粹的做空看涨期权或者看跌期权。这种情况可以

认为是结合波动率变化情况和行情预计变化方向后得出的结果。如果对行

情方向把握不准，就直接构建组合，看涨、看跌两个方向同时持有。
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跨式期权多头具有有限风险和无限的潜在收益。持有跨式期权多头，

无论市场价格是上涨还是下跌，交易者的潜在收益在两个方向上理论都是

无限的。只要市场剧烈波动，无论市场上涨或者下跌，或者市场价格持续

向一个方向运动，出现单边行情，跨式期权多头都可以获得收益。因此跨

式期权多头策略适合在行情方向不明，预计未来波动率会大幅攀升的时候

采用。与此相反，跨式期权空头适合在市场波动率高估，预计未来波动率

会大幅下降，或者预计未来价格将处于某个区间小幅震荡时采用。从到期

收益图可知，其特征就是收益有限，风险无限，因此在使用中应当慎重。

1. 跨式期权多头

图 15. 跨式期权多头损益图

2. 跨式期权空头

图 16. 跨式期权空头损益图

与跨式期权一样，宽跨式期权也包含 1份看涨期权多头和 1份看跌期

权多头，或者 1份看涨期权空头和 1份看跌期权空头，并且所有期权的到

期日均相同。与跨式期权不同的地方在于，在宽跨式期权组合中，看涨期

权和看跌期权的执行价格不相同。通常都是看跌期权的执行价较小，看涨

期权的执行价较大。这样构建的宽跨式期权组合，如果两份期权都是买入，

我们称为宽跨式期权多头；如果两份期权都是卖出，我们称为宽跨式期权
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空头。其到期损益结构如图 17和图 18所示。其风险收益特征和跨式期权

类似，此处不再赘述。

3. 宽跨式期权多头

图 17. 宽跨式期权多头损益图

4. 宽跨式期权空头

图 18. 宽跨式期权空头损益图

第六部分：总结

综上所述，本文对美式期货期权的定价方法、常用的套保策略和波动

率交易策略结合豆粕、白糖期权仿真合约进行了一个简要的介绍，仅供各

位投资者朋友参考，如有疑问欢迎大家批评指正。同时预祝大家投资顺利，

新的历史阶段更上一层楼，也恳请大家，厉兵秣马，以待佳音！


	第一部分：概述
	第二部分：豆粕、白糖期权合约简介
	第三部分：美式期货期权定价方法
	第四部分：期权套期保值
	第五部分：期权波动率交易
	第六部分：总结

