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华泰期货|期权策略报告 2019-08-30  

 

持有热卷场外看跌期权的策略表现  

 

策略逻辑 

1、钢材原料的下跌完全超过我们的预判，铁矿的大幅下跌，使得成材的成本大幅下移。

钢贸商对后期降库信心逐渐消失，钢材期货现货随之交互下跌。同期铁矿石大幅下降，

成材成本支撑塌陷，盘面情绪进一步悲观。 

2、产量库存下降带来期现价格的止跌企稳，近两周钢材价格处于持续震荡中。 

3、目前钢价止跌的条件只有两个：A）消费转好；B）供给收缩。由于目前仍处消费淡

季，加上 9 月份大庆之前的大范围停工，预计消费转好的幅度依然有限，所以，只有依

靠供给收缩来实现价格的止跌。 

4、要想达到供给收缩，只有让现货价格跌至成本线，甚至跌破成本线，从而使得部分

企业进行检修并减产，从而实现淡季的供需平衡或改善。 

5、根据最新的现货原料价格测算的热卷成本线已降低至 3500。因此，继续持有一个

月到期的行权价为 3500 的热卷看跌期权。 
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波动率分析 

热卷 1910 波动率在近三个月的表现如下： 

图 1：热轧卷板 1910 波动率 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院 

可以看出，短期波动率 HV5,HV15 在围绕长期波动率 HV30,HV50 进行均值回复，不

同周期的波动率均值基本差别不大，在 0.175 左右。而根据公开的场外报价，一月到期的场

外波动率成本在 0.20 左右，则行权价为 3500 的一个月期的看跌期权每手成本在 215 左右。 

期权收益表现 

   我们以 0.18 为标的波动率，对于购入的名义规模为一手的热卷欧式看跌期权的期权端，

进行每日估值结算和累计盈亏统计，表现如下： 
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图 2：期权端估值                                                单位：元 

 
数据来源： 华泰期货研究院 

   从 8 月 12 日至今，买入看跌期权 3500 的期权端模拟累计盈亏为 30.06 元/每手。 

希腊字母表现 

 期权价格受到标的价格，到期时间，波动率等参数的影响，描述期权价格和这些定价

参数之间的敏感程度的指标，称之为希腊字母。依据持仓期权的希腊字母，可以监测到持仓

的各个参数的风险暴露程度，从而进一步实现动态的风险管理。 

Delta 

Delta 衡量的是标的价格变化对权利金的影响，即标的价格变化一个单位，权利金相

应产生的变化。因为买入看跌，所以 delta 为负数。同时也可以根据持仓 delta 值对冲 delta

敞口实现波动率交易。其持仓过程中的表现如下: 
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图 3：delta 暴露                                               单位：元 

 
数据来源： 华泰期货研究院 

 Gamma 

Gamma 衡量的是标的价格变化对 Delta 的影响，即标的价格变化一个单位，期权 Delta

相应产生的变化。常用的 Gamma 暴露计算方法为 Gamma 值*数量*（标的收盘价*0.01)^2。

持仓中的每手期权对应的 gamma 暴露如下图所示： 

图 4：每手期权对应的 Gamma 暴露                                       单位：元 

 
数据来源： 华泰期货研究院 
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Vega 

Vega 衡量的是标的证券波动率变化对权利金的影响，即波动率变一个单位，权利金

应该产生的变化。常用的衡量 Vega 暴露的方法为波动率变动 0.01 时，Vega 货值的变化。

即 Vega 值*数量*0.01。 

图 5：每手期权对应的 Vega 暴露                                       单位：元 

 
数据来源： 华泰期货研究院 

 

Theta 

Theta 衡量的是到期时间变化对权利金的影响，即到期时间过去一个单位，权利金应

该产生的变化。常用的计算持仓 Theta 暴露的方法为 Theta 值*数量/365 时，Theta 货值的变

化。即以一天为单位 Theta 货值的变化。 
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图 6：每手期权对应的 Theta 暴露                                       单位：元 

 
数据来源： 华泰期货研究院 

后市操作建议 

由于铁矿价格的回落，钢材生产成本有所降低。受成材库存影响，钢材利润很难有大

幅提升。相比于螺纹，热卷的利润表现稍差，但走势与螺纹基本相同；考虑随着铁矿石供应

量逐步回升，价格难再回到前期高点，成本的整体下行使得成材的支撑减弱，钢材价格的下

行空间被重新打开。因此建议继续持有热卷看跌，或者在波动率低位时择机买入看跌期权。

一方面波动率低位，购入成本较低，另一方面如果采用动态对冲赚取 Vega 收益时，波动率

有较大的上涨空间。 
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 免责声明 
此报告并非针对或意图送发给或为任何就送发、发布、可得到或使用此报告而使华泰期货

有限公司违反当地的法律或法规或可致使华泰期货有限公司受制于的法律或法规的任何地区、

国家或其它管辖区域的公民或居民。除非另有显示，否则所有此报告中的材料的版权均属华泰

期货有限公司。未经华泰期货有限公司事先书面授权下，不得更改或以任何方式发送、复印此

报告的材料、内容或其复印本予任何其它人。所有于此报告中使用的商标、服务标记及标记均

为华泰期货有限公司的商标、服务标记及标记。 

此报告所载的资料、工具及材料只提供给阁下作查照之用。此报告的内容并不构成对任何

人的投资建议，而华泰期货有限公司不会因接收人收到此报告而视他们为其客户。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被华泰期货有限公司认为可靠，但华泰期货有限公

司不能担保其准确性或完整性，而华泰期货有限公司不对因使用此报告的材料而引致的损失而

负任何责任。并不能依靠此报告以取代行使独立判断。华泰期货有限公司可发出其它与本报告

所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、见解及

分析方法。为免生疑，本报告所载的观点并不代表华泰期货有限公司，或任何其附属或联营公

司的立场。 

此报告中所指的投资及服务可能不适合阁下，我们建议阁下如有任何疑问应咨询独立投资

顾问。此报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何投资或策略适合或切合阁下个

别情况。此报告并不构成给予阁下私人咨询建议。 

华泰期货有限公司2016版权所有。保留一切权利。 
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