
品种——期权（OPTION）

波动率交易策略

作者
周静怡

从业资格证号：F3071192

邮箱 zhoujingyi@ydqh.com.cn

作者
曹柏杨

投资咨询证号：Z0012931

邮箱 caoboyang@ydqh.com.cn

部门：期权部

电话：（022）58298788

网址：www.ydqh.com.cn

地址：天津市和平区解放北路

188 号信达广场 16 层

邮编：300042

内容摘要

 波动率交易策略表现及案例分析



交易波动率策略

策略描述：

交易波动率策略：若投资者判断目前期权隐含波动率过低，则买入期权，等待隐含波动率上涨后卖出期权

平仓获得盈利； 若投资者判断隐含期权波动率过高，则卖出期权，等待隐含波动率下跌后买入期权平仓获

得盈利。

以 PTA 期权为例的交易波动率策略：

案例展示：如下图所示，PTA 期权在疫情期间，2020 年 3 月 30 日，TA09 期权的隐含波动率达到了历史

以来最高值 53.71%，当日 TA09 收盘价为 3262 元/吨、TA09C3700 期权收盘价为 165 元/吨；到了 2020

年 4 月 21 日，TA09 的隐含波动率下降至 31.81%，当日 TA09 收盘价 3314 元/吨、TA09C3700 期权收

盘价为 112.5 元/吨。

策略推荐：在 2020 年 3 月 30 日以收盘价卖出一手 TA09C3700 期权（5 吨/手），在 2020 年 4 月 21 日

以收盘价将卖出的一手期权买入平仓，则此策略可赚 5*（165-112.5）=262.5 元。

策略分析：这是一个非常典型的交易波动率的策略，在 3 月 30 日 PTA 期权隐含波动率明显偏高，此时卖

出波动率，而到 4 月 21 日波动率回落，此时买入平仓。而且在 3 月 30 日，PTA 期货的价格为 3262，在

4 月 21 日，PTA 期货的价格为 3314，对于看涨期权来说，若隐含波动率不变，9 月期权离到期日还很远，

时间对期权价值的损耗基本忽略不计，在 4 月 21 日的看涨期权价格将会高于 3 月 30 日的看涨期权，因为

期货价格上升，期权实值程度变高了。但在 4 月 21 日看涨期权价格明显低于 3 月 30 日看涨期权价格，充



分体现出在期权持有期间标的资产价格变动不大时，隐含波动率的剧烈下降会造成期权价值的剧烈下跌，

这就是此交易波动率策略可以赚钱的原理！
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