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▶年报·期权 

乘风破浪潮头立 扬帆起航正当时 
倍特期货  研究发展中心 2017 年 12 月 22 日 

 

2017，不平凡的一年，3月31日，豆粕期权正式登陆大连商品交易所，4月19日，白糖期权登

陆郑州商品交易所，从此，中国期货市场正式步入期权时代，2017成为中国期货市场商品期权元

年，对于整个市场的发展具有里程碑的意义。 

 

相关报告： 

《2017，商品期权元年》 

——2017年期权年报 

 

 

 

 

 

分析师：满飞 

投资咨询证号：Z0011996 

联系电话：028-85194830 

QQ： 
 

 要点： 

 概述 

 商品期权运行情况简介 

 期权常用交易策略简介 

 总结与展望 

随着商品期权上市以来大半年时间的平稳运行，上市

初期的限制措施正在逐步放开，市场准入门槛也在逐步调整，

市场活跃度在明显提升，持仓量在稳步上升。同时，在十九大

“贯彻新发展理念，建设现代化经济体系”的思想指导下，将

会有更多的期权品种推入市场，丰富期权品种，为更多的实体

企业进行风险管理提供更加丰富的管理工具，更好的服务供给

侧结构性改革，更好的服务实体经济的转型升级和提质增效。

一大片广袤的星辰大海正迅速的呈现在我们眼前，此时扬帆起

航正当时！ 

 

 

 

 

风险提示：本报告中的所有观点仅代表个人看法，不作为直接入市投资依据。本报告中的所有数据和资料均来

自网络和媒体的公开信息，不能保证数据和资料来源的准确性。若据此入市，应注意风险。作者和所在机构不

承担由此产生的任何损失和风险。 



 

 

 
请注意阅读本报告正文后的免责条款。  

 
2/14 

一、概述 

2017 年 10 月，党的十九大胜利召开，宣告中国特色社会主义进入新时代，十九大报告指出，

我国社会主要矛盾已经转化为人民日益增长的美好生活需要和不平衡不充分的发展之间的矛盾。改

革开放近四十年来，我国取得了举世瞩目的成绩，经济总量跃居世界第二，各行各业都取得到了长

足的发展。十九大报告给未来 30 多年的发展提出了明确的奋斗目标：即在 2020 年全面建成小康社

会；在全面建成小康社会的基础上，从 2020 年到 2035 年，再奋斗 15 年，基本实现社会主义现代

化；在基本实现社会主义现代化的基础上，再奋斗 15 年，把我国建成富强民主文明和谐美丽的社会

主义现代化强国。 

要建设成为社会主义现代化强国，经济金融的发展也是必不可少的，只有建设好现代化经济体

系，才能和强国的地位相匹配，才能更好的服务于现代化强国的战略发展需求。因而，十九大报告

提出要“贯彻新发展理念，建设现代化经济体系”的目标。当前我国经济正处于从高速增长向高质

量增长的转换时期，增长动能转换，经济结构调整正处于关键时期。建设好现代化经济体系既是跨

越当前关口的迫切需要，也是建设社会主义现代化强国的战略目标。报告明确指出，必须坚持质量

第一、效益优先，以供给侧结构性改革为主线，推动经济发展质量变革、效率变革、动力变革，提高

全要素生产率，着力加快建设实体经济、科技创新、现代金融、人力资源协同发展的产业体系，着

力构建市场机制有效、微观主体有活力、宏观调控有度的经济体制，不断增强我国经济创新力和竞

争力。 

2017 年 12 月 1 日，在第十三届中国（深圳）国际期货大会上，证监会方星海副主席表示，在

习近平新时代中国特色社会主义思想指导下，在新的历史条件下，为了建设高效的期货市场，需要

着重做好以市场需求为导向，继续丰富期货、期权品种，构建日益完善的品种体系等几项重点工

作。同时指出，下一步，交易所将更加积极地研发上市更多期货、期权新品种，纸浆、红枣、20

号标准橡胶、2 年期国债、生猪、尿素，以及铜期权等。所有的这些，就是要以品种创新助推期货

市场发展，提高其覆盖面，扩大其影响力。 

在新时代的历史条件下，在“贯彻新发展理念，建设现代化经济体系”的思想指导下，期货市

场必将得到大力的发展，成为一个服务实体经济、服务“三农”、服务供给侧结构性改革、服务产

业转型升级的定价高效的风险管理市场。期货、期权等风险管理工具品种的丰富也是非常值得期待

的大概率事件。 

  

http://futures.jrj.com.cn/zhuanlan/jg_221.shtml
http://summary.jrj.com.cn/futures/xiangjiao.shtml
http://bond.jrj.com.cn/bv/gz.shtml
http://summary.jrj.com.cn/futures/tong.shtml
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二、商品期权运行情况简介 

（一） 豆粕期权和白糖期权运行情况 

 

图 1：豆粕期权日成交量和日持仓量变化情况图 

 

数据来源：Wind 资讯 

 

图 2：白糖期权日成交量和日持仓量变化情况图 

 

数据来源：Wind 资讯 

 

豆粕期权于 2017 年 3 月 31 日在大连商品交易所正式上市，截止 2017 年 12 月 13 日，累计成

交 673.63 万手，日均成交 3.89 万手，期间最大日成交 14.53 万手，持仓水平持续稳定增长，最高
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持仓量约为 41.12 万手。从 9 月中旬限仓及最大下单量调整后到目前为止，持仓规模基本上已经翻

了一番。 

白糖期权于 2017 年 4 月 19 日在郑州商品交易所正式上市，截止 2017 年 12 月 13 日，累计成

交 277.43 万手，日均成交 1.7 万手，期间最大日成交 5.56 万手，持仓水平持续稳定增长，最高持

仓量约为 20.86 万手。从 9 月中旬限仓及最大下单量调整后到目前为止，持仓规模基本上也接近翻

了一番。 

从图中可以看到持仓量有几次大幅下滑，那是由于有几个系列期权到期导致的总持仓量下降。

总体而言，两个期权品种上市以来，运行平稳，期权合约与标的期货合约之间无风险套利机会较小，

期权合约之间无风险套利机会较少，考虑交易成本后，无风险套利机会非常少，这也反映出期权在

定价效率方面是很高的。 

在“稳起步”思想指导下，随着市场的平稳发展，交易所对持仓限额和准入制度方面也在不断

进行调整优化，适当放宽限制措施。 

 

（二）市场准入规则变化情况 

表 1：持仓限额 

 

数据来源：郑州商品交易所 

表 2：最大单笔下单量 

 

数据来源：郑州商品交易所 
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表 3：投资者适当性 

 

数据来源：郑州商品交易所 

 

随着白糖期权上市以来运行平稳，系统运行稳定，证明期权规则制度，包括期权投资者适当性

制度是成功的，可以推广到其他商品期货品种。最近一次调整中，郑商所将《白糖期权投资者适当

性制度操作指引》名称修改为《郑州商品交易所期权投资者适当性制度操作指引》，意在扩大《指

引》的适用范围，为后续其他期权品种的推出预留空间，较好适应市场需求，保持稳定。 

在简化录像流程方面，修订前，相关制度要求对知识测试过程全程录像，时间长，较为繁琐。

修订后，对知识测试过程取消全程录像要求，改为客户朗读或在测试成绩单上书写特定承诺内容，

期货公司会员对此进行录像，证明知识测试由客户本人独立自主完成，考试结果真实有效，大大简

化了流程，提高了办理效率。 

在新品种方面，上海期货交易所铜期货期权的立项申请前不久已获得中国证监会批复同意，作

为国内首个工业品期权品种，铜期权将进一步丰富国内有色金属衍生品市场的风险管理工具。上期

所相关人士称，铜期货期权立项后，上期所将按照证监会相关要求，做好上市的各项准备工作，完

善市场监管和风险防范制度，确保铜期货期权顺利推出和稳健运行。 

随着未来铜期权的顺利推出，2018 年国内期权市场必将进入一个快速发展阶段，同时也会有越

来越多的期权品种会不断推出，品种越来越丰富，期权这片蓝海会越来越广袤。 

 

http://futures.hexun.com/sugar/index.html
http://futures.hexun.com/czce/
http://futures.hexun.com/shfe/
http://jingzhi.funds.hexun.com/165316.shtml
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三、期权常用交易策略简介 

期权交易非常灵活，可以构建出多种多样的策略，本节主要介绍方向性交易策略：垂直价差策

略。如果交易者主要关注标的市场的价格变动方向，则他在选择价差种类时首要考虑因素为价差的

方向性特征，其次才是波动率因素。垂直价差总是由一个期权多头（买入）和一个期权空头（卖出）

组成，两份期权都是同一类（都是看涨期权或都是看跌期权）的、同时到期。唯一区别就是两份期

权的执行价格不同。 

垂直价差包含牛市价差和熊市价差。所谓牛市价差即为组合的 Delta 值为正的价差组合，同理，

组合的 Delta 为负的价差为熊市价差。牛市价差（或熊市价差）在所有可能的市场条件下都是牛市

价差（或熊市价差），即组合的 Delta 值方向不会改变。 

到期时，垂直价差的价值可能为零，可能为执行价之差，也可能介于二者之间，即垂直价差到

期时价值变动范围为零到执行价之差之间，价值下限为零，上限为执行价之差。这样，交易者在交

易之初就可以明确知道该垂直价差组合可能产生的最大收益或者最大损失。 

下面具体介绍牛市价差和熊市价差的构建方法。 

 

（一）牛市价差策略（买低卖高） 

 

图 3：牛市价差策略到期收益结构图 
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构建牛市价差策略的总原则就是买低卖高，保证买卖的是同一类型期权，即都是看涨期权或者

都是看跌期权，低指的低执行价，高指的高执行价。图 3 中的牛市价差策略是采用买入一个 K1 执

行价的看涨期权，同时卖出一个 K2 执行价的看涨期权构成的，绿色曲线为整个价差组合的到期收

益图。除此之外，还可以通过买入 K1 执行价的看跌期权，同时卖出一个 K2 执行价的看跌期权来构

建牛市价差策略，其到期收益图也是绿色曲线。两种不同构建方法的区别在于，用看涨期权构建牛

市价差，由于 K1 执行价的看涨期权比 K2 执行价的看涨期权贵（K1<K2），即买入一个贵的期权，

同时卖出一个便宜的期权，因此总的来说，权利金是净支出。与此相反，采用看跌期权构建牛市价

差策略时，K1 执行价的看跌期权比 K2 执行价的看跌期权便宜（K1<K2），即买入一个便宜的期权，

同时卖出一个贵的期权，因此总的来说，权利金是净收入。 

 

图 4：豆粕期货 M1805 行情变化情况图（2017.07.03-2017.12.21） 

 

数据来源：Wind 资讯 

 

图 4 为豆粕期货 M1805 在 2017 年 7 月 3 日至 2017 年 12 月 21 日的行情走势图，我们选取以

M1805 为标的的系列期权来构建牛市价差策略。 

1、看涨期权构建牛市价差策略 

在此，我们以 2017 年 7 月 3 日作为起始日期，选取 M1805-C-2800 和 M1805-C-2950 作为构

建牛市价差的基础合约。2017 年 7 月 3 日收盘时，M1805-C-2800 收盘价为 144.5，M1805-C-2950

收盘价 93。通过买入 M1805-C-2800 合约支出权利金 144.5 元/吨，同时卖出 M1805-C-2950 合约

收取权利金 93 元/吨，总的建仓成本为 51.5 元/吨。截止 2017 年 12 月 21 日收盘，整个组合价值
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48.5 元/吨，至此，整个组合的收益是-3 元/吨，收益率-5.8%。持仓期间最大收益 55.5 元/吨，最大

收益率 107.7%。在实际交易中，考虑到买卖盘价差及手续费，实际收益率会有一定偏差。通过看涨

期权构建牛市价差策略，在期初净支出权利金，可以理解为做多了一个投资组合。图 5 为以 51.5 元

/吨构建的投资组合价值变化情况图。对比图 5 和图 4 可以发现，通过期权构建的投资组合的价值变

动幅度远大于标的本身的价格变动幅度。这是因为期权具有较大的杠杆。同时，组合的价值变动本

身基本不受是否建仓影响，因此选择何时进场构建该牛市价差组合会直接关系到最后该组合的整体

收益。 

 

图 5：看涨期权构建牛市价差价值变化图（2017.07.03-2017.12.21） 

 

数据来源：Wind 资讯 

 

2、看跌期权构建牛市价差策略 

我们同样以 2017 年 7 月 3 日作为起始日期，选取 M1805-P-2600 和 M1805-P-2750 作为构建

牛市价差的基础合约。2017 年 7 月 3 日收盘时，M1805-P-2600 收盘价为 102，M1805-P-2750 收

盘价 168。通过买入 M1805-P-2600 合约支出权利金 102 元/吨，同时卖出 M1805-P-2750 合约收取

权利金 168 元/吨，因此在建仓之初权利金是净收入 66 元/吨。截止 2017 年 12 月 21 日收盘，整个

组合价值 6 元/吨，至此，整个组合的收益是 60 元/吨。持仓期间最大收益 61 元/吨。在实际交易中，

考虑到买卖盘价差及手续费，实际收益也会有一定偏差。通过看跌期权构建牛市价差策略，在期初

净收入权利金，可以理解为做空了一个投资组合。图 6 为以 66 元/吨做空构建的投资组合价值变化

情况图。 
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图 6：看跌期权构建牛市价差价值变化图（2017.07.03-2017.12.21） 

 

数据来源：Wind 资讯 

 

（二）熊市价差策略（买高卖低） 

 

图 7：熊市价差策略到期收益结构图 

 

构建熊市价差策略的总原则就是买高卖低，保证买卖的是同一类型期权，即都是看涨期权或者

都是看跌期权，同样的，低指的低执行价，高指的高执行价。图 7 中的熊市价差策略是采用买入一
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个 K2 执行价的看跌期权，同时卖出一个 K1 执行价的看跌期权构成的，绿色曲线为整个价差组合的

到期收益图。除此之外，还可以通过买入 K2 执行价的看涨期权，同时卖出一个 K1 执行价的看涨期

权来构建熊市价差策略，其到期收益图也是绿色曲线。两种不同构建方法的区别在于，用看跌期权

构建熊市价差，由于 K2 执行价的看跌期权比 K1 执行价的看跌期权贵（K1<K2），即买入一个贵的

期权，同时卖出一个便宜的期权，因此总的来说，权利金是净支出。与此相反，采用看涨期权构建

熊市价差策略时，K2 执行价的看涨期权比 K1 执行价的看涨期权便宜（K1<K2），即买入一个便宜

的期权，同时卖出一个贵的期权，因此总的来说，权利金是净收入。 

 

图 8：白糖期货 SR1801 行情变动情况图（2017.04.19-2017.11.10） 

 

数据来源：Wind 资讯 

 

图 8 为白糖期货 SR1801 在 2017 年 4 月 19 日至 2017 年 11 月 10 日的行情走势图，我们选取

以 SR1801 为标的的系列期权来构建熊市价差策略。  
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1、看跌期权构建熊市价差策略 

我们以 2017 年 4 月 19 日作为起始日期，选取 SR1801-P-6900 和 SR1801-P-6500 作为构建

熊市价差的基础合约。2017 年 4 月 19 日收盘时，SR1801-P-6900 收盘价为 224.5，SR1801-P-

6500 收盘价 76。通过买入 SR1801-P-6900 合约支出权利金 224.5 元/吨，同时卖出 SR1801-P-6500

合约收取权利金 76 元/吨，总的建仓成本为 148.5 元/吨。截止 2017 年 11 月 10 日收盘，整个组合

价值 305.5 元/吨，至此，整个组合的收益是 157 元/吨，收益率 105%。持仓期间最大收益 281 元/

吨，最大收益率 189%。在实际交易中，也要考虑到买卖盘价差及手续费，实际收益率会有一定偏

差。通过看跌期权构建熊市价差策略，在期初净支出权利金，可以理解为做多了一个投资组合。图 9

为以 148.5 元/吨构建的投资组合价值变化情况图。对比图 9 和图 8 也可以发现，通过期权构建的投

资组合的价值变动幅度远大于标的本身的价格变动幅度。同样是因为期权具有较大的杠杆。同时，

组合的价值变动本身基本不受是否建仓影响，因此选择何时进场构建该牛市价差组合会直接关系到

最后该组合的整体收益。（注意：图 9 中组合价值变动图上，组合的最大价值是 429.5，而通过买入

SR1801-P-6900 同时卖出 SR1801-P-6500 构建的熊市价差策略理论上的最大价值就是 400 元/吨，

而且该最大价值只可能在到期时才有可能达到，如果最大价值超过理论上的最大值就属于定价错误，

就存在无风险套利机会，可以直接卖出该组合并持有到期，至少可以赚取这两者之间的差价，图 9

中出现的情况是由于买卖盘报价价差较大从而导致的超过 400 元/吨的理论上限，实际交易中难以以

高于 400 元/吨的价格成交，若能成交，即可套利。） 

 

图 9：看跌期权构建熊市价差价值变化图（2017.04.19-2017.11.10） 

 

数据来源：Wind 资讯 
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2、看涨期权构建熊市价差策略 

我们同样以 2017 年 4 月 19 日作为起始日期，选取 SR1801-C-6900 和 SR1801-C-6500 作为

构建熊市价差的基础合约。2017 年 4 月 19 日收盘时，SR1801-C-6900 收盘价为 286.5，SR1801-

C-6500 收盘价 535。通过买入 SR1801-C-6900 合约支出权利金 286.5 元/吨，同时卖出 SR1801-

C-6500 合约收取权利金 535 元/吨，因此在建仓之初权利金是净收入 248.5 元/吨。截止 2017 年 11

月 10 日收盘，整个组合价值 19.5 元/吨，至此，整个组合的收益是 229 元/吨。持仓期间最大收益

242.5 元/吨。在实际交易中，同样要考虑到买卖盘价差及手续费等影响因素。通过看涨期权构建熊

市价差策略，在期初净收入权利金，可以理解为做空了一个投资组合。图 10 为以 248.5 元/吨做空

构建的投资组合价值变化情况图。 

 

图 10：看涨期权构建熊市价差价值变化图（2017.04.19-2017.11.10） 

 

数据来源：Wind 资讯 

 

不论垂直价差是由看涨期权组成还是看跌期权组成，只要交易者买入较低执行价价格、卖出较

高执行价格的期权组合，头寸就是牛市价差；只要交易者买入较高执行价格、卖出较低执行价格的

期权组合，头寸就是熊市价差。简而言之，买低卖高为牛市价差，买高卖低为熊市价差（构建时必

须使用同一标的，相同到期日，不同执行价的同类型期权，即都是看涨期权或者都是看跌期权）。

预期未来标的市场为牛市时使用牛市价差策略，为熊市时采用熊市价差策略。 
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除执行价格以外所有变量都相同的实值期权、平值期权、虚值期权三种期权合约中，平值期权

总是对波动率变动最敏感。这意味着，当所有期权定价过高时，即我们认为隐含波动率过高的情况

下，所有期权中平值期权定价过高程度是最大的；如果所有期权定价过低，即我们认为隐含波动率

过低情况下，所有期权中平值期权定价过低程度最大。据此，我们在构建牛市或者熊市垂直价差时

应遵循一个原则：如果隐含波动率过低，垂直价差构建中应买入平值期权；如果隐含波动率过高，

垂直价差构建中应卖出平值期权。在实际交易中，很难找到精确的平值期权，因此在这种情况下，

通常最好的方式就是交易最接近平值的期权。同时，尽量选择流动性好的合约来构建垂直价差策略

以避免过大的冲击成本。 

 

四、总结与展望 

随着商品期权上市以来大半年时间的平稳运行，上市初期的限制措施正在逐步放开，市场准入

门槛也在逐步调整，市场活跃度在明显提升，持仓量在稳步上升。同时，在十九大“贯彻新发展理

念，建设现代化经济体系”的思想指导下，将会有更多的期权品种推入市场，丰富期权品种，为更

多的实体企业进行风险管理提供更加丰富的管理工具，更好的服务供给侧结构性改革，更好的服务

实体经济的转型升级和提质增效。一大片广袤的星辰大海正迅速的呈现在我们眼前，此时扬帆起航

正当时！ 
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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。任何引用、转载以及向第三方

传播的行为，需经倍特期货研发中心授权许可；若有转载，需要整

体转载，若截取主要观点，请注明出处，以免引起对原文的误解；

任何断章取义，随意转载，均可能承担法律责任。 
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