
 

 

期权：隐波和时间双杀 4 月股指期权，多方翻盘剑指 5 月；有

色到期或有化工期权末日轮效应 

 

【报告说明】本文所述策略具有完备的策略思想，国金期货期权研究团队有权依据市场变化进

行参数有效性修订，报告整理及送达阅读存在一定的时间滞后，请在执行自我保护的前提下谨

慎参考。阅读适用对象在期货市场有期权交易权限的投资者。 

 

一、摘要 

四月的期权市场，精彩纷呈。月初在原油产量纷争不断的情形下，5 月 PTA、甲醇期权在

到期日前夜展现惊艳末日轮，行权价为深度虚值的看涨期权振幅高达 30~60。中旬末到期的 4

月股指期权，多方单腿策略遭遇隐波下降和时间加速衰减双杀，成就了作为对手的空方肥尾利

润，牛市看跌价差组合策略几乎达到最理想的收益，斩获颇丰。隐波降至历史低位，权利金低

于理论价现象出现，多方或可在 5 月翻盘。下旬会有 5 月沪铜、沪金、橡胶期权逼近到期日，

或有末日轮效应。 

 

二、市场焦点 

1．2020 年 03 月 30日 

据卓创资讯统计，本计价周期内，原油变化率持续在负值范围内运行，不过因综合原油均

价处于 40美元/桶地板价之下，故本轮零售限价或不作调整。 

2．2020 年 04 月 01日 

普氏能源资讯中，阿塞拜疆轻质原油出现 10 年来最低价格。 

3．2020 年 04 月 02日 

上海国际能源交易中心同意大连中石油国际储运有限公司增加原油期货启用库容申请。同

意大连中石油国际储运有限公司位于辽宁省大连市保税区新港内海鲇路 31 号的原油期货指定

交割仓库启用库容由 40万立方米增加至 115 万立方米，核定库容按 115 万立方米执行。 

4．2020 年 04 月 03日 

特朗普将和美国油企高管们进行磋商讨论。特朗普斡旋沙特俄罗斯价格战，沙特王储和美

国总统特朗普就油市问题进行了电话通话，沙特考虑将石油日产量降至 900 万桶以下。 

 

5．2020 年 04 月 03日 

据财联社消息，过去两周，近 1000 万美国人申请了失业救济。美国劳工部的报告发现，

有 22个州的失业保险信托基金低于政策指示的最低偿付能力标准，其中包括宾夕法尼亚州、

俄亥俄州、马萨诸塞州、得克萨斯州和加利福尼亚州——这五个州的每周申请失业救济人数最

高。 



 

综合当时全球社会状况及以上信息，新冠疫情按下全球经济的暂停键，多种经济体之间的 

矛盾开始显现，为了缓和经济颓势，多数国家大行凯恩斯经济主义之道，大举施行货币和财政

政策，同时通过政治手段力图挽救有工业经济血液之称原油的价格下滑态势。在短时间扰动了

原油市场，同时牵动了与原油相关度比较高的化工板块价格异动。而时逢 5月 PTA（与原油相

关系数为0.832）、甲醇(与原油相关系数为0.719)期权距到期日仅剩 2个交易日，以前者为例，

TA005C3350 低至 0.5 点（跌停位，标的价格创新低至 3096 点）,末日轮效应成为必然，当日

最高达到 30 点以上，该合约看涨期权振幅高达 30~60。 

行情组图： 

 

资讯来源：国金期货文华财经赢顺 WH6客户端+微信截图 

 

6．隐含波动率自 3月下旬伊始，出现单边持续下降，时间价值在本月中旬开始进入死亡阶段，

两者叠加使得权利金持续走低。4 月 17 日到期的 4 月股指期权多方单腿策略遭遇双杀，损失

惨重，反而成就了对手方的肥尾暴利，对于谨慎的牛市看跌价差组合策略，几乎达到最理想的

收益，斩获颇丰。 

资讯来源：国金期货文华财经赢顺 WH6客户端         资讯来源：国金期货-博易云交易版 

布伦特原油 

末日轮标的行情 



 

       

由于货币政策宽松，利率趋于下行，市场流动性泛滥，加上隐波回到历史低位，卖方“稳

赢”效应倍受热钱追逐，5 月股指看涨期权权利金远低于理论价（由交易所提供，根据经典期

权定价理论推导得出），股指看跌期权权利金也出现低于理论价情况。从 IO 当月期权持仓统计

可以看出，看涨持仓大幅减少，看跌持仓大幅增加，意味着市场处于超卖状态， 这为 5 月股

指期权多方翻盘提供了契机。 

股指期权关键数据如图： 

资讯来源：国金期货文华财经赢顺 WH6 客户端 

资讯来源：国金期货 
 

7．四月二十四日，5 月沪铜、沪金、橡胶期权的到期日，可关注可能存在的末日轮效应。铜

方面，嘉能可取消关停旗下赞比亚铜矿的计划（文华财经实时资讯 2020-04-20），沪铜 2005

低点 35300（20200323）用时 20 个交易日上涨到 42450（20200417），目前处于一个月前向下

跳空的缺口强压力位。而橡胶无最新消息刺激，橡胶 2005 价格处于 9600~9900 之间横盘 8个

交易日之久，能否在本周有所异动，值得关注。COMEX 黄金目前处于 7年半高位强势，由于黄

金主力成交在 06 合约，05 合约流动性差，不宜参与。末日轮重要关注标的应该是铜，其次为

橡胶。 

 
资讯来源：国金期货 



 

三、策略推荐 

“以正合，以奇胜”，除了小资金追踪最新的到期日小概率事件外，更理性的是规划期货

权益的 10%资金，参与平值期权交易。策略推荐如下表，请正确理解策略思想，并仔细阅读该

表最后一行说明。 

资讯来源：国金期货 

四、策略统计 

（略） 

 


