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内容提要 

广州期货交易所即将挂牌推出工业硅期权品种，期

权标的为工业硅期货合约，作为广期所第一批即将挂牌

上市的期权品种，有着里程碑式的意义，丰富了场内商

品衍生品工具，更加有利于企业规避价格波动风险。 

工业硅期权上市背景与其它商品期权有所不同，现

有场内交易所商品期权上市前，对应品种的商品期货已

经运行，标的价格发现机制比较成熟，标的波动率更能

准确反映期权合约价值。由于当前工业硅期货尚未上

市，在工业硅期权定价过程中，采用的是工业硅现货价

格波动率作为参数。通常现货价格相比期货价格具有惰

性，波动率更小，由现货波动率得出的期权理论价值容

易低于实际交易中的价值，这种由于上市机制造成的历

史波动率与隐含波动率之间的波差，蕴含着波动率交易

机会。 
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1. 工业硅期权合约细则 

广州期货交易所即将挂牌推出工业硅期权品种，期权标的为工业硅期货合约，每手 5 吨工

业硅，该期权品种为美式期权，即未到期之前均可以申请行权，详细合约规则见图表 1。作为

广期所第一批即将挂牌上市的期权品种，有着里程碑式的意义。丰富了场内商品衍生品工具，

更加有利于企业规避价格波动风险。 

图表 1 工业硅期权合约细则（征求意见稿） 

合约标的物 工业硅期货合约 

合约类型 看涨期权、看跌期权 

交易单位 一手（5吨）工业硅期货合约 

报价单位 元（人民币）/吨 

最小变动价位 1元/吨 

涨跌停板幅度 与工业硅期货合约涨跌停板幅度相同 

合约月份 1、2、3、4、5、6、7、8、9、10、11、12 月 

交易时间 

每周一至周五（北京时间 法定节假日除外）9:00～10:15，10:30～11:30，

13:30～15:00，及交易所规定的其他时间（注：日盘交易分三个交易小节，

分别为第一节9:00～10:15、第二节10:30～11:30和第三节13:30～15:00。） 

最后交易日 标的期货合约交割月份前一个月第 5个交易日 

到期日 同最后交易日 

行权价格 

行权价格覆盖工业硅期货合约上一交易日结算价上下浮动 1.5倍当日涨跌

停板幅度对应的价格范围。行权价格≤10000元/吨，行权价格间距为 100

元/吨；10000元/吨<行权价格≤30000元/吨，行权价格间距为 200元/吨； 

行权价格＞30000元/吨，行权价格间距为 400元/吨。 

行权方式 
美式。买方可以在到期日之前任一交易日的交易时间，以及到期日 15:30

之前提出行权申请。 

交易代码 
看涨期权：SI－合约月份－C－行权价格 

看跌期权：SI－合约月份－P－行权价格 

上市交易所 广州期货交易所 
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2. 硅现货价格走势与波动率 

对比通氧与不通氧的 553#硅品种，二者现货价格走势高度相似，近期价格在 20000 元/吨附

近震荡。与以往商品期权推出背景不同，工业硅期权标的为工业硅期货合约，但目前工业硅期

货也尚未上市（国内以往商品期权挂牌上市时，对应的期货品种已经运行多时，标的价格发现

机制比较成熟，标的波动率更能准确反映期权合约价值）。在现有条件下，工业硅期权定价过

程中，采用的是工业硅现货价格波动率作为参数。通常现货价格相比期货价格具有惰性，波动

率更小，所以由现货价格波动率得出的理论价格低于期货价格。 

图表 2 不通氧 553#硅现货价格走势 

 

数据来源：SMM，兴证期货研发部 

图表 3 通氧 553#硅现货价格走势 

 

数据来源：SMM，兴证期货研发部 
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因为各地区现货价格走势高度相似，以华东地区价格为例，通氧 553#硅品种的 30 日、60

日、90 日周期的历史波动率（HV）分别为 9.03%、12.85%、21.02%。不通氧 553#硅品种的 30

日、60 日、90 日周期的历史波动率（HV）分别为 10.96%、16.15%、22.6%。由于近两个月，硅

现货价格变动较小，短周期历史波动率偏低，今年 8 月份，硅价出现了单边上涨行情，波动率

升高。下文以通氧硅 553#品种 90 日周期的历史波动率作为参数，采用期权 BAW 美式期权定价

公式推导期权合约理论价格：根据硅现货数据计算得出历史波动率，然后基于历史波动率数值，

代入 BAW 期权定价公式，推算出各期权合约的理论价值。在图表 5 与图表 6 中，分别有不同行

权价看涨期权与看跌期权的理论价值，标的价格为 20850，90 日历史波动率为 21.02%。行权价

20800 的合约接近平值，按照定价公式，看涨 20800 的理论价值为 525.22 点（每一手合约价值

2625 元），delta 值 0.5271；看跌 20800 的理论价值为 475 点，每一手合约价值 2375 元。其它

合约价值估算与希腊字母估算结果详见图表 5 与图表 6. 

图表 4 硅现货历史波动率（HV） 

 HV-30 HV-60 HV-90 

通氧 553#硅(华东) 9.03% 12.85% 21.02% 

不通氧 553#硅(华东) 10.96% 16.15% 22.6% 

数据来源：SMM，兴证期货研发部 

图表 5 看涨期权价格与参数估算（合约一个月期限） 

标的价格 历史波动率 看涨行权价 看涨价值 delta gamma vega theta 

 

 

20850 

 

 

21.02% 

20000 1027 0.7635 0.0002 18.35 -6.4162 

20400 752 0.6517 0.0003 22.05 -7.7476 

20800 525 0.5271 0.0003 23.75 -8.3685 

21200 349 0.4022 0.0003 23.1 -8.1408 

21600 220 0.2886 0.0003 20.39 -7.1759 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图表 6 看跌期权价格与参数估算（合约一个月期限） 

标的价格 历史波动率 看跌行权价 看跌价值 delta gamma vega theta 

 

 

20850 

 

 

21.02% 

20000 178 -0.2352 0.0002 18.36 -6.4538 

20400 302 -0.3469 0.0003 22.05 -7.7675 

20800 475 -0.4715 0.0003 23.75 -8.3704 

21200 698 -0.5964 0.0003 23.1 -8.1245 
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21600 969 -0.7101 0.0003 20.39 -7.1416 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

3. 工业硅期权策略 

期权有四大常用基础策略：买入看涨（认购）、买入看跌（认沽）、卖出看涨、卖出看跌，

由四大基础策略派生出各式各样的组合策略，如牛熊价差、日历价差、对角价差、买卖跨式/宽

跨式、蝶式鹰式、比例价差等组合。工业硅期权推出后，投资者可以使用期权工具实现方向交

易、事件交易、套期保值、波动率交易以及跨品种套利等期权策略。 

（1）方向策略 

在方向交易层面，期权买方具有“以小博大，损失有限”的优势，部分投资者在操作现货、

期货品种时，往往忍受行情剧烈波动带来的冲击，而期权买方仅需小部分权利金成本，即可发

挥高于期货的杠杆效果，即使方向做错，期权买方损失有限。 

（2）事件交易策略 

临近重要数据公布或者重大事件发生前夕，由于结果不确定性大，随着工业硅期权推出，

可以充分发挥组合优势，基于这种不确定性，构建买入跨式、买入宽跨式策略。在事件驱动的

大涨大跌行情中，买入跨式组合受益。 

（3）套期保值策略 

作为工业硅上游企业，可以结合期货期权进行套期保值。相关企业可考虑部分平仓期货空

头锁定浮盈，并买入看跌期权继续套保，充分发挥期权保险策略的优点，另一方面，保险策略

中，看跌期权波动率溢价与时间价值衰退的影响需要关注。 

作为中间贸易商，不希望遇到价格巨幅震荡的行情，可以关注领口策略，标的大跌时，锁

定卖出成本，标的大涨时，可以锁定买入成本，保证产品从买入到卖出过程中对冲价格大幅波

动带来的潜在风险。 

作为下游企业，可以买入看涨期权或牛市价差。锁定产品买入成本，避免因为价格大涨导

致生产成本上升带来成本端的冲击。 

（4）波动率交易策略 

通常根据波动率均值回归的特征，当期权合约隐含波动率偏离均值或者中位数值较大幅度

时，就会出现波动率套利空间，特别是在极高或者极低波动率数值出现时。买入跨式/宽跨式、

卖出跨式/宽跨式、蝶式、鹰式以及中性套利策略。 
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4．总结与上市初期展望 

工业硅期权上市背景与其它商品期权上市有所不同，现有场内交易所商品期权上市前，对

应品种的商品期货已经运行，标的价格发现机制比较成熟，标的波动率更能准确反映期权合约

价值。在现有条件下，工业硅期权定价过程中，采用的是工业硅现货价格波动率作为参数。通

常现货价格相比期货价格具有惰性，波动率更小，所以由现货价格波动率得出的理论价格低于

实际交易中的实际价格。因此，上市首日工业硅期权价格容易出现偏离，实际交易价格会高于

由现货历史波动率推导出的期权理论价值，隐含波动率容易高于历史波动率，因此，上市初期

波动率套利机会存在于隐波与历史波动率的波差变动。 
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