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一、牛年开局火热的能化

表 1：2.18-2.24 能化品种涨跌幅

能化品种牛年开盘至今的涨幅似乎极大超过了市场之前的预期，有些品种虽然涨幅高，

但基本面依旧有隐忧。例如 PTA，目前驱动在于原油、PX 等成本的上涨，且由于期货锁定大

部分库存，导致现货流动性偏紧，主要由于成本推动重心上移使短期 PTA偏强势，但从 2021

整体供需来看，PTA高投产高供应，库存较高，处于产能过剩的大背景，这是未来 PTA的主

要利空因素。

如果有投资者近期想追多能化系品种却怕此波行情已然超涨或未来基本面利空爆发，入

场将有大幅回调风险，基于这种情况，我们推荐使用期权策略来以较低的成本管理风险。

二、追多的期权保护策略—以 PTA期权为例

期权策略十分丰富，基于目前能化系的行情背景，对于追多的投资者，我们主要推荐以

下两种基础策略。

（1）买入看跌期权

期货及期权操作：以今日（2.24）收盘价买入 TA2105，期货价格为 4718 元/吨，同时买

入相同数量的 5 月 TA105P4600，期权策略成本为 137.5 元/吨。



图 1：买入看跌期权策略到期收益图

如果未来 PTA 价格继续上涨，最大损失是期权的权利金 137.5 元/吨；如果未来 PTA 价

格下跌，最大损失是 255.5 元/吨。整个策略没有风险暴露，但成本相对较高，适用于风险

厌恶程度较高且资金较充裕的投资者。

在这个策略中，我们推荐使用略为虚值的看跌期权 TA105P4600，但不能虚太多，虚 1-2

挡即可，不推荐使用动态 delta 对冲策略，这样会对冲掉所有方向性的盈利，动态 delta 对

冲策略更适用于做多或者做空期权波动率策略。

（2）看跌期权熊市价差策略

期货及期权操作：以今日（2.24）收盘价买入 TA2105，期货价格为 4718 元/吨，同时买

入相同数量的 5 月 TA105P4600，价格为 137.5 元/吨，卖出相同数量的 5 月 TA105P4300，价

格为 43.5 元/吨，期权策略成本为 94 元/吨。



图 2：看跌期权熊市价差策略到期收益图

对于使用看跌期权熊市价差策略为期货多头做保护的情况，如果未来期货价格跌破期权

较低行权价 4300，则有一定程度的风险暴露，看跌期权熊市价差策略是在买入一个看跌期

权的基础上，再卖出一个行权价更低（更虚值）的看跌期权，成本相比与只买入一个看跌期

权更低，适用于愿意多容忍一些风险暴露以换取更低成本对期货多头进行保护的投资者。

如果风险容忍度更高一些，我们可以在看跌期权熊市价差策略的基础上，再多卖出一个

深度虚值的看跌期权，以此来进一步降低期权保护性策略的成本，即在买入期货多头的同时，

买入相同数量的略为虚值看跌期权，再卖出双倍的更为虚值（行权价更低）的看跌期权。以

上策略只是以 PTA为例，对于相同背景的期货品种同样适用。

牛年伊始，一德期货期权部祝各位投资者收益长虹！


