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内容提要 

期权保险策略是一种常见的风险管理策略，对于持

有多头资产或者商品库存的企业，可以通过购买看跌期

权来保护资产，为现有的库存或产品提供价格保护。从

期权保险策略的到期损益图来看，策略最大损失有限，

最大盈利无上限。但在实际操作中，可能会陷入一些误

区，包括保险策略的非线性对冲、权利金成本问题、行

权价选择、时间价值衰退、市场流动性等因素。 

本文展现了在四种不同情景中保险策略的表现：大

涨大跌行情中，保险策略整体表现较好，大涨行情中，

标的资产的收益远高于看跌权利金的支出，在大跌行情

中，保险策略可以锁定最大损失，对冲极端风险。但在

小涨小跌行情中，保险策略表现略显鸡肋，特别是在小

幅下跌的行情中，如果标的价格未跌破行权价，到期可

能出现标的与看跌期权双亏的不利情况。因此，从方向

维度来看，小涨小跌的行情出现概率较大，保险策略不

适合频繁使用。从波动率维度来看，隐含波动率直接影

响期权的权利金成本和策略的有效性。保险策略需要避

开期权高溢价情况，在期权隐波比较高的时间窗口，通

常适合在买入看跌的同时再增加卖出看涨期权，以领口

组合的方式降低权利金成本，通过卖出看涨收取的权利

金冲抵买入看跌支出的权利金。 
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1.期权保险策略原理 

期权保险策略是一种经典的风险管理策略，企业可以通过保险策略对冲极端风险下的商品

价格风险。策略通过购买期权来为现有的库存或产品提供价格保护，类似于购买价格保险来防

止潜在的损失。虽然这种策略可以降低风险，但也需要支付一定的期权权利金成本。企业在使

用期权保险策略时，应综合考虑市场情况和个人风险承受能力，合理选择期权的行权价和到期

日。保险策略的构建原理比较简单，策略最大损失有限，到期时当标的价格低于看跌期权行权

价 K 时，策略最大损失恒为 S-K+P，其中 P 为看跌期权权利金，S 为标的价格。策略最大盈利

理论上无限。 

图表 1 期权保险策略到期损益图 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表来源：兴证期货研究咨询部 

2.期权保险策略使用误区 

期权保险策略是一种常见的风险管理手段，尤其适用于持有标的资产的投资者，通过购买

期权来保护自己免受市场不利变动的影响。从期权保险策略的到期损益图来看，策略最大损失

有限，最大盈利无上限。然而，在实际操作中，很多投资者可能会陷入一些误区，这些误区不

仅不能达到预期的保护效果，反而可能增加额外的风险。以下是几个常见的期权保险策略误区

及其解析： 

（1）认为保险策略可以完全消除风险 

保险策略并不能完全消除风险，而是将风险转移给期权卖方。通过购买看跌期权，投资者

可以在一定程度上锁定最大亏损，但这并不意味着投资组合完全没有风险。例如，如果市场大

行权价 K 

损益 

保险策略

最大损失 

多头 

保险策略 
买入看跌 

看跌 
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幅下跌，虽然看跌期权可以提供保护，但如果标的资产价格低于看跌期权的行权价，投资者仍

然会遭受一定幅度的损失，只是损失被限制在一定的范围内。 

（2）忽视期权“保险”成本 

购买看跌期权需要支付权利金，这部分成本会减少投资组合的整体收益。如果市场没有出

现预期的不利变动，保险策略可能会导致净亏损。因此，投资者在选择保险策略时，需要权衡

保险成本与潜在的保护效果。长期来看，频繁使用保险策略可能会显著降低投资组合的总回报。 

（3）行权价的选择问题 

行权价的选择对保险策略的效果至关重要。如果行权价过高，保险策略可能无法提供足够

的保护；如果行权价过低，虽然保护效果更好，但保险成本也会相应增加。投资者需要根据自

身的风险承受能力和市场预期，选择合适的行权价。一般来说，选择接近当前市场价格的行权

价是一个较为平衡的选择。 

（4）忽略到期时间与时间价值的影响 

期权有固定的到期日，到期后如果没有行权，期权将失去价值。因此，投资者在构建保险

策略时，需要选择与标的资产持有时间相匹配的期权到期日。如果持有时间较长，可以选择较

长期限的期权；如果持有时间较短，可以选择较短期限的期权。不匹配的到期时间可能会导致

保险策略失效或增加额外的成本。 

（5）过度依赖历史数据 

历史数据可以提供一定的参考，但市场环境是不断变化的。投资者在构建保险策略时，不

应过度依赖历史数据，而应结合当前的市场状况和未来预期。例如，市场波动率的变化、宏观

经济因素、政策变化等都可能影响期权的价格和保险策略的效果。 

（6）忽视市场流动性 

期权市场的流动性对保险策略的执行效果有很大影响。如果市场流动性不足，可能会导致

买卖价差较大，增加交易成本。此外，流动性不足还可能导致无法及时平仓或调整策略，从而

增加风险。因此，投资者在选择期权合约时，应优先考虑流动性较好的合约。 

期权保险策略是一种有效的风险管理工具，但企业在使用时需要注意避免上述误区。综合

考虑保险成本、行权价选择、到期时间匹配、市场流动性和当前市场状况，合理构建保险策略，

以达到最佳的保护效果。同时，企业应定期评估和调整策略，以应对市场变化。 
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3. 纯碱期权保险策略的应用情景 

本文以纯碱期权为例，分别采用大幅上涨、小幅上涨、小幅下跌、大幅下跌四个情景案例，

分析不同情景下保险策略的表现及优劣。 

（一）上涨趋势中的保险策略情景 

在大涨行情中，投资者可能会考虑使用期权保险策略来保护自己的投资组合免受潜在的市

场高位回调风险。这样即使市场出现大跌，投资者也能通过看跌期权的盈利来对冲现货市场的

损失。在大涨行情中，期权保险策略仍然具有其必要性，尽管市场整体趋势向上，但并不意味

着投资者可以忽视潜在的风险。以下是关于在大涨行情中使用期权保险策略的几个关键点： 

（1）保护现有收益，应对不确定性 

即使在市场上涨期间，股价也可能出现短期回调。通过购买看跌期权，投资者可以在股价

下跌时保护已有的收益，避免因市场波动而遭受损失。即使在连续上涨行情中，往往伴随着不

确定性和波动性。例如，政策变化、基本面变动、宏观经济数据、国际局势等因素都可能引起

价格拐头向下的风险，但是通过使用期权保险策略，投资者可以更好地应对这些不确定性，减

少潜在的损失。 

（2）调整风险敞口 

市场上涨时，投资者可能会因为贪婪而增加仓位，从而增加风险敞口。通过使用期权保险

策略，可以在保持一定收益的同时，限制潜在的损失。 

（3）心理层面 

即使在市场上涨时，投资者也可能因为担心市场回调而感到不安。期权保险策略可以提供

心理上的安慰，使投资者更加安心地持有现货，避免因情绪波动而做出不理性的决策。 

从下图中可以看出，上升行情中的纯碱期权保险策略净值与纯碱本身的涨跌变化相差不

大，从 2023 年 11 月 1 日至 12 月 13 日期间，为了便于对比，经过净值化处理，纯碱净值从 1

上涨到 1.53，即涨幅 53%，属于单边强势多头行情。相比之下，采用行权价 1700、行权价 1660

看跌期权保险策略净值分别为 1.5、1.51，其中的差异仅为看跌期权权利金的损耗。所以在单

边式大涨行情中，看跌期权的权利金支出占比微小。 
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图表 2 纯碱大涨情景（2023 年 11 月至 12 月） 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

图表 3 大涨行情中的纯碱期权保险策略净值表现 

 
数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

（二）小幅上涨趋势中的保险策略情景 

在小幅上涨行情中，期权保险策略仍要面临看跌期权权利金的损耗，由于标的价格小幅上

涨带来的收益较小，这个过程中，看跌期权权利金的损耗会冲抵掉很大一部分收益，甚至可能

出现小幅亏损的情况，即标的盈利不足以覆盖看跌期权权利金的支出。在小幅上涨的行情中，

期权保险策略优势不明显，通常投资者会更加偏好卖出虚值看涨期权构建备兑组合。 

从下图纯碱 2025 年 1 月至 2 月的震荡上涨行情中可以看出，纯碱净值上涨至 1.11，两个月

时间涨幅大约 11%，采用行权价 1380、行权价 1360 看跌期权保险策略净值分别为 1.066、1.071，

净值涨幅分别为 6.6%、7.1%。在原本仅有的 11%收益中，磨损了一部分看跌权利金，显得此刻

保险策略的优势不明显。 

另一种不利的情况为纯碱价格的涨幅还无法覆盖看跌期权权利金的支出。在 2024 年 12 月

16 日至 2025 年 1 月 27 日的窗口中，纯碱 2503 合约从 1422 元震荡上涨至 1445 元，如果仅持

有纯碱 2503 多头，该时间窗口获得小幅盈利，但加入保险策略后，则出现亏损，以净值折算后，
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纯碱 2503 多头为 1.016，涨幅 1.6%；行权价为 1400 与 1380 看跌期权构建的保险策略净值分别

为 0.991、0.994，分别变化了-0.9%、-0.6%。纯碱价格的涨幅未能覆盖看跌期权的权利金支出，

因此，综合来看，震荡上涨行情中的期权保险策略优势不明显，特别是当期权隐含波动率处于

高位时，看跌期权隐波溢价与权利金支出成本高，更要慎重考虑看跌权利金成本。 

图表 4 纯碱小涨情景（2025 年 1 月至 2 月） 

 
数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

图表 5 小涨行情中的纯碱期权保险策略净值表现（2025 年 1 月至 2 月） 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 
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图表 6 纯碱小涨情景（2024 年 12 月至 1 月） 

 
数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

图表 7 小涨行情中的纯碱期权保险策略净值表现（2024 年 12 月至 1 月） 

 
数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

（三）小幅下跌趋势中的保险策略情景 

前文第二章关于保险策略误区的描述中，提到了保险策略并不能完全消除风险，本节将通

过实盘情景展示这一特征。在小幅下跌行情中，期权标的纯碱多头处于亏损状态，此时保险策

略中的看跌期权表现决定了该策略的综合表现，保险策略能够发挥一定幅度的对冲效果，以 2025

年 3 月份行情为例，纯碱 2505 在 3 月 3 日至 31 日期间，净值折算后变为 0.89，期间震荡下跌

11%；采用行权价 1500 和 1400 看跌期权构建的保险策略净值分别为 0.946、0.913。在本轮下跌

行情中，保险策略发挥了一定的对冲效果，由于 3 月 3 日当天纯碱 2505 结算价为 1556，因此，

对于用行权价 1500 的看跌期权构建的保险策略，到期不但要损耗时间价值，还要损失纯碱价格

与行权价之间的差值，如果换成行权价 1400 的看跌期权，对冲效果较弱。 

另一种不利的情况是在下跌行情中，保险策略不但未发挥对冲效果，反而损失了权利金，

这种情况是由于纯碱价格下跌，但未跌破行权价，导致看跌期权价格到期归零。以 2024 年 10

月 15 日至 12 月 11 日纯碱期权为例，期间纯碱 2501 合约从 1558 元/吨阴跌至 1438 吨元/吨（折
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算净值 0.923），但如果采用行权价 1420 与 1400 的看跌期权构建保险策略，到期时不但面临纯

碱价格的亏损，还要额外亏损看跌期权权利金，二者净值分别为 0.9、0.893。因此，正如本文

第二章所描述的保险策略误区一样，无论是行情的预判，还是行权价的选择都很重要。  

图表 8 纯碱小幅下跌情景（2025 年 3 月） 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

图表 9 小幅下跌行情中的纯碱期权保险策略净值表现（2025 年 3 月） 

 
数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 
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图表 10 纯碱小幅下跌情景（2024 年 10 月至 12 月） 

 
数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

图表 11 小幅下跌行情中的纯碱期权保险策略净值表现（2024 年 10 月至 12 月） 

 
数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

（四）大幅下跌趋势中的保险策略情景 

期权保险策略在连续大跌的行情中发挥出强力的对冲效果，结合前文保险策略到期损益图

的走势可以看出，大跌行情中，保险策略可以锁定住组合最大损失。以 2024 年 7 月 1 日至 8 月

13 日的行情为例，纯碱 2409 从 2115 元/吨下跌至 1666 元/吨，折算净值为 0.787；采用买入行

权价 2120、2080 看跌期权的保险策略折算净值分别为 0.95、0.941，对冲效果强。 
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图表 12 纯碱大幅下跌情景（2024 年 7 月至 8 月） 

 
数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

图表 13 大幅下跌行情中的纯碱期权保险策略净值表现（2024 年 7 月至 8 月） 

 
数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

4.期权保险策略与隐含波动率 

对于大部分投资者或者企业，保险策略的初衷为对冲大跌行情的风险，但从概率角度来看，

大部分行情处于小涨小跌的行情中。频繁的使用保险策略效果不理想，会陷入反复损失权利金

的不利境况。在保险策略构建之前，未来行情预判与权利金成本是保险策略的两个比较重要的

因素。隐含波动率在期权保险策略中扮演着重要角色，因为它反映了市场对未来价格波动的预

期，直接影响期权的权利金成本和策略的有效性。 

当隐含波动率上升，市场预期未来价格波动会加大，期权价格上升，这意味着保险策略的

成本增加。然而，这也可能意味着市场对风险的定价更高，即波动上升的预期。当隐含波动率

下降，市场预期未来价格波动较小，期权价格下降，保险策略的成本降低。如果隐含波动率下

降，可能意味着市场对风险的定价下降，后续可能进入震荡局面。 
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图 15 为不同到期日、不同隐含波动率情况下的美式平值期权价格，以二叉树方式计算，

通过百分比方式呈现。比如还有 60 天到期，隐波为 30%的定价为 5.15%，隐波为 20%的定价

为 3.46%。保险策略需要避开高隐波溢价风险，即隐波高位建仓，随后隐波回落，相当于在看

跌期权高溢价的时候买入，此时保险策略的效果降低，再叠加时间价值衰退的因素，保险策略

会遭遇“隐波回落+时间衰退”的双重负面影响。 

综合考虑隐含波动率的影响，在构建保险策略时，需要重点关注该期权品种的隐含波动率

分布情况，在一定数据样本中，不同分位值的隐含波动率数值分布。例如，当某个期权品种的

隐波处于近三年 90%分位的高溢价区域，此时构建保险策略的成本溢价很高，通常适合在买入

看跌的同时再增加卖出看涨期权，以领口组合的方式降低权利金成本，因为在高溢价情况下，

卖出看涨收取的权利金可以冲抵买入看跌支出的权利金。 

图表 14 其它参数不变情况下隐波与保险策略关系 

隐含波动率变化 期权价格变化 保险策略成本变化 市场情绪 

上升 上涨 成本增加 恐慌或不确定性增加 

下降 下跌 成本减少 市场趋于平稳 

资料来源：兴证期货研究咨询部 

图表 15  平值美式看跌期权定价（期限与隐波） 

剩余时间 90 天 60 天 30 天 10 天 

IV30% 6.45% 5.15% 3.59% 2.07% 

IV28% 5.91% 4.79% 3.35% 1.91% 

IV26% 5.53% 4.43% 3.11% 1.78% 

IV24% 5.14% 4.09% 2.89% 1.66% 

IV22% 4.73% 3.77% 2.66% 1.52% 

IV20% 4.31% 3.46% 2.42% 1.38% 

IV18% 3.89% 3.13% 2.19% 1.25% 

IV16% 3.52% 2.82% 1.97% 1.13% 

IV14% 3.11% 2.51% 1.73% 0.97% 

IV12% 2.69% 2.17% 1.49% 0.83% 

IV10% 2.28% 1.83% 1.25% 0.69% 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

 

 



专题报告                                

5.期权保险策略要点总结 

期权保险策略是一种常见的风险管理策略，对于持有多头资产或者商品库存的企业，可以

通过购买看跌期权来保护资产，为现有的库存或产品提供价格保护。从期权保险策略的到期损

益图来看，策略最大损失有限，最大盈利无上限。但在实际操作中，可能会陷入一些误区，包

括保险策略的非线性对冲、权利金成本问题、行权价选择、时间价值衰退、市场流动性等因素。 

本文展现了在四种不同情景中保险策略的表现：大涨大跌行情中，保险策略整体表现较好，

大涨行情中，标的资产的收益远高于看跌权利金的支出，在大跌行情中，保险策略可以锁定最

大损失，对冲极端风险。但在小涨小跌行情中，保险策略表现略显鸡肋，特别是在小幅下跌的

行情中，如果标的价格未跌破行权价，到期可能出现标的与看跌期权双亏的不利情况。因此，

从方向维度来看，小涨小跌的行情出现概率较大，保险策略不适合频繁使用。从波动率维度来

看，隐含波动率直接影响期权的权利金成本和策略的有效性。保险策略需要避开期权高溢价情

况，在期权隐波比较高的时间窗口，通常适合在买入看跌的同时再增加卖出看涨期权，以领口

组合的方式降低权利金成本，通过卖出看涨收取的权利金冲抵买入看跌支出的权利金。 
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