
 

 

                                         

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
本刊编注 

  

 随着研究的不断深入，近年来我们已经

积累了大量的研究成果，但是在相应深度

加大的同时，投资者阅读及理解的难度也

随之增高。为此，我们在深入研究之后力

求浅出，以便投资者更加容易获取研究分

析思路并适当地加以应用，特编辑本刊。 

  正因为本刊以浅出为目的，因此无论篇

幅、内容数量、文字还是分析过程均予以

了尽量简省，于是存在的缺陷是可能会不

够全面，一般在突出重点及应用的考虑下

只注重了单一方面，没有进行更多综合考

量而不够全面，也就存在风险，务请投资

者在结合自身具体情形思考下再作舍取。 

  本刊之所以选用《研究应用》作为刊名，

是考虑到了也可能学习借鉴来自别处的研

究分析方法；投资者也可推介好的研究分

析方法，以作交流推广。(2019 年 12 月) 
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20 年代大众期权运用策略之 2：住户房贷利率市场化新时代的期权运用可选策略 
推荐运用策略仅供参考、任何策略均存在一定风险 

2020 年代，期权市场在中国将得以广为发展。对投资者而言，如何运用并可能获利，因为需要专业知识及技巧，
显得很困难，我们在此借助一些实例予以说明，以便于投资者容易理解，且在可能前提下加以运用并获利。期权运用
一大好处对投资者而言关键是只注重结果，省时省力，也无需时时刻刻关注或耗费过多精力，专业的事情可以交给期
货公司或私募机构，能达成某些或个别机会下的协议，投资者就会获得约定的有利结果，如果不能达成协议，则放弃。 

关于房贷及其利率，由于涉及面很宽，所以成为 2020 年代伊始中国社会发展变革中的一件重大事件。2019 年末，
中国央行宣布信贷利率市场化的第二轮深化改革（前期中国已经完成了企业贷款、居民存款等利率浮动的市场化进程），
其中也包括了住户房贷，这将改变过去居民贷款利率和企业贷款利率的两套机制下的不完全市场化，将房贷纳入市场
化进程之后，是中国利率真正市场化的重要标志。具体内容可参考第 2页央行的官方解释。 

房贷利率进入市场化，住户每年付息可能不同，其利率和还款金额取决于每年银行信贷参考基准利率 LPR 的不断
浮动变化。如此一来，就可能存在各种情形，对房贷还贷者当年可能有利也可能不利。例如：1、如果选择了固定利率
还贷，当市场信贷利率 LPR 走低时，还款相比之下“吃亏”；2、如果选择了浮动利率，在市场信贷利率 LPR 走低的年
度，还款金额也下降，对住户有利，但是，当 LPR 走高的年度，还款金额将会增加，增大了还款压力并可能超出收支
预算；3、当一个年度在年初就已经同银行之间确定了还款协议之后，当年的实际利率可能出现较大的波动，与协议确
立时主要依据的是上年末或年初的情形得到的评估，也就会有较大的出入，但当年的协议已经不能更改了。 

当房贷利率进入市场化变动的时代之后，住户还贷需要考虑两点：其一，长期而言，利率波动具有周期性，有时
变化慢但有时也可能变化快，这与一般商品价格特性是一样的，具有可变属性。我们不赞同目前有关专家在媒体上“长
期看利率趋势性下降”的过于简单化的言论；其二，当房贷利率挂钩银行市场信贷基准参考利率 LPR 之后，房贷不再
孤立考虑，而是要开始与经济形势尤其是企业经营相关了，因为当经济形势较好尤其是企业某个时期信贷需求强劲时，
LPR 会走高（反之亦然），这时候，对于支付浮动利率的房贷将增加还贷金额。长期或短期利率存在波动，可参看图表。 

房贷利率市场化或者住户还款金额进入每年浮动之后的大众期权策略运用 
为了简化，我们粗略估算：假定剩余年限 20 年还款总金额在 100 万-300 万元的住户，因为浮动利率走高时，每年

使还款增加的相对金额变动约为 500-1500 元（考虑利率一般不可能波动太大，约在 0.5-1 个百分点左右）。 
一、主动发起期权要约协商 

1、针对住户还贷浮动利率情形下，建议可向期货公司或其它金融机构发起协商。例如：投入资金 3000 元，时间
长度一年，要求明确在年末后收回本金加获利共计 4000 元。约定在法律法规允许的期货市场内由对方自主运行。如果
对方接受，可达成协议。 

2、很显然，即便浮动利率不利，住户增加的还款金额一年也不算大，也可以承受，所以可能并没有这种兴趣。加
之，对于这种小额资金的合同，也会受到法律法规的限制。那么，可以将每年总还款金额纳入考虑来发起要约。但是，
需要投入的资金必然会增大，这又无形中在房贷压力下增加新的资金压力，从而不适合多数人。因此，有这种兴趣和
需求者，要出于平衡考虑来与对方协商，才能双方都可达成。 

二、接受期货公司或其它机构发起的合法的要约协商 
房贷总金额是一个巨大市场，但是鉴于单个还贷者浮动利率所致的可能新增金额的零售特性，期货公司资管部门

发起满足法律法规最低要求的集合理财邀约，更具现实可能性。对于住户，所需资金相对较小，也有参与的现实意义。 
由于 2020 年住户房贷利率市场化才刚刚起步，还没有经历利率实际波动的现实触动，而房贷这个巨大市场本就存

在，尤其是将来某个时候在经历一轮现实利率波动的影响之后，在金融领域会出现类似的期权业务，无论对于还贷的
大众还是对于金融行业，均可能有巨大的合作潜力。这也本来就是市场化促进发展的积极意义，如同市场经济的意义。 
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中国人民银行有关负责人就存量浮动利率贷款定价基准转换答记者问 

来源：中国央行    2019-12-28  09:00:01 

  

1、推进存量浮动利率贷款定价基准转换的主要考虑是什么？ 

 

答：2019 年 8月 17 日，人民银行发布改革完善贷款市场报价利率（LPR）形成机制公告。目前接近 90%的新发放贷款已经参考 LPR 定价，但存量浮动利率贷款

仍基于贷款基准利率定价，不能及时反映市场利率变化，不利于保护借贷双方的权益。为进一步深化 LPR 改革，人民银行发布了〔2019〕第 30 号公告，推进存量

浮动利率贷款定价基准平稳转换。 

 

2、存量浮动利率贷款定价基准转换的原则是什么？ 

 

答：一是借款人可与银行协商确定将定价基准转换为 LPR，或转换为固定利率，借款人只有一次选择权，转换之后不能再次转换。已处于最后一个重定价周期

的存量浮动利率贷款可不转换。二是转换工作自 2020 年 3月 1日开始，原则上应于 2020 年 8月 31 日前完成。三是转换后的贷款利率水平由双方协商确定，其中，

为贯彻落实房地产市场调控要求，存量商业性个人住房贷款在转换时点的利率水平应保持不变。 

 

3、存量商业性个人住房贷款定价基准如何从贷款基准利率转换为 LPR？ 

 

答：自公告发布之日起，银行应尽快制定存量商业性个人住房贷款定价基准转换工作计划，包括系统配套、人员培训等，同时通过多种渠道（包括官网和网点

公告、短信、邮件、手机银行和电话通知等）告知客户，在双方协商一致的前提下，尽可能以简便易行的方式变更原合同条款。定价基准转换为 LPR 的，LPR 的期

限品种依据原合同的借款期限确定，确定后在合同剩余期限内不再调整；加点数值为原合同最近的执行利率与 2019 年 12月 LPR 的差值（可为负值），在合同剩余

期限内固定不变；转换时点利率水平保持不变；借贷双方可重新约定重定价周期和重定价日，重定价周期最短为一年。 

同一笔商业性个人住房贷款，在 2020 年 3-8 月之间任意时点转换，均根据 2019 年 12 月 LPR 和原执行的利率水平确定加点数值，加点数值不受转换时点的影

响，银行和客户可合理分散办理。目前，大多数存量商业性个人住房贷款的重定价周期为 1 年且重定价日为每年 1 月 1 日。以此为例，若某笔商业性个人住房贷

款原合同期限 20年,剩余期限为 8年，原合同约定的利率为 5年期以上贷款基准利率上浮 10%，现执行利率为 4.9%×（1+10%）=5.39%。2019 年 12 月发布的 5年

期以上 LPR 为 4.8%。如果借贷双方确定在 2020 年 3月 30 日转换定价基准，且重定价周期仍为 1 年，重定价日仍为每年 1月 1日，那么加点幅度应为 0.59 个百分

点（5.39%-4.8%=0.59%）。2020 年 3 月 30 日至 12 月 31 日，执行的利率水平仍是 5.39%（4.8%+0.59%）。在此后的第一个重定价日，即 2021 年 1 月 1 日，按照重

新约定的重定价规则，执行的利率将调整为 2020 年 12 月发布的 5年期以上 LPR+0.59%，此后每年以此类推。 

 

4、除商业性个人住房贷款的其他存量贷款定价基准如何转换？ 

 

答：除商业性个人住房贷款的其他存量浮动利率贷款，包括但不限于企业贷款、个人消费贷款等，可由借贷双方按市场化原则协商确定具体转换条款，包括参

考 LPR 的期限品种、加点数值、重定价周期、重定价日等，或转为固定利率。                     （完） 
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历史：中国官方基准存款利率、经通胀调整后的实际基准利率
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历史：中国居民基准存款利率、市场信贷指标基础利率(LPR)
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工业品期货：铜铝镍锌铅锡银；螺/线/板/不锈；焦炭、沥青；塑料、PVC、PP、甲醇；玻璃；铁合金；棉纱、PTA；纸浆；尿素；纯碱； 
矿产品期货：原煤、焦煤、铁矿石、石油； 
农产品期货：玉米/淀粉、大豆（1/2）、小麦、稻谷；棉花、白糖、橡胶；菜籽、菜油、菜粕；豆油、豆粕、棕榈油；鸡蛋；苹果；红枣； 
股指期货：  沪深 300 指数、上证 50 指数、中证 500 指数； 
利率期货：  五年期国债、十年期国债、两年期国债； 
另类期货：  黄金期货；黄金期权； 
商品期权：  多个； 
指数期权：  沪深 300 股指期权； 
拟上市期货：人民币汇率、商品指数 
 
■ 免责条款   
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