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2021沪铝期权四季报

 核心观点

基本面综合来看，短期供给端扰动犹在，铝维持逢低做多策略不变，

长期不确定性较高，关注能源问题宽松后市场交易逻辑向需求弱势转

移，短期内看铝价将在 21000-25000 区间震荡。

目前沪铝期权隐含波动率高位震荡运行，隐含波动率谨慎偏多看待，

在基本面逢低看多的支持下，推荐如下策略：

1、保护性策略：期权由于近期市场波动较大，投资者若对沪铝行情

的观点看多，但又怕短期内回调造成亏损，或者担心自己看错方

向，推荐投资者在买入沪铝期货的同时，买入沪铝看跌期权。

2、牛市价差策略：由于铝目前供给端受限的同时需求端承压，如果

投资者对后期铝价看涨但不认为铝价有大幅上涨的基础，推荐买

入牛市看涨价差策略。
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一、 沪铝基本面分析

行情回顾：

2021 年 3 季度，煤炭供应紧张拉闸限电接棒双控限产成为成为新一轮的炒作话题，截止目前电解铝减

产产能中约 1/3 为限电所致，全国加权电价从 0.31 元/度一路上调，截止目前综合电价预估上调至 0.55 元/

度，成本端上移加上供给端压缩，铝价持续上涨。

虽然下游加工同样受到限电的抑制，预计 4 季度以累库为主要趋势，但由于下游加工企业停复产弹性较

大，因此市场交易主逻辑仍为供应受限尚未发生转变。

基本面情况分析：

供应端，氧化铝经历下游企业提前囤货，价格已基本处于高位，上涨空间有限，氧化铝供应并未出现

实质性紧缺的情况，随着现货市场从火热趋于冷静，氧化铝价格年内或重新跌破 3000 元/吨，短期看上涨

空间较为有限,年内有回落至 3000 元/吨的可能。电解铝方面，全国加权家电上调至 0.55 元/吨，电解铝企

业成本上调至 20000 元/吨，但企业利润并未受到过多影响，仍有 4000 元/吨；双控+限电供需双弱，2021

年供给端增速下调至 3.8%，需求端增速下调至 3.4%，4 季度持续累库保守估计突破 100 万吨；国内限电问

题或趋于宽松，但海外能源问题持续紧张，不排除海外电解铝继续出现减产的情况，尤其关注印度。废铝

供应方面，由于镁硅价格上涨，部分下游加工企业增加废铝使用量以降低加工成本，国内废铝供应短期难

见质的改变，进口废铝难有大贡献。

需求端，基建由于后期专项债发行速度仍有提升空间，存在较强支撑；地产由于土地成交数据持续疲

软，随着建安工程逐步完成，地产后期对消费支撑下滑，甚至拖拽消费后腿，唯有期待政策支撑调整；汽

车方面，短期产量问题难以修正，但长期来看新能源汽车以及汽车轻量化的问题将对铝消费形成有力支撑。

整体来看，短期供给端扰动犹在，铝维持逢低做多策略不变，长期不确定性较高，关注能源问题宽松

后市场交易逻辑向需求弱势转移，短期内看铝价将在 21000-25000 区间震荡。

二、沪铝期权 PCR 分析
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目前来看，沪铝期权成交及持仓 PCR 位置都偏高，显示出目前工业品整体下跌时投资者对沪铝相对悲

观的情绪。一般来说，PCR 指标较低时，PCR 指标与标的走势长期呈现负效果，PCR 指标较高时，PCR 指标

与标的走势长期呈现正效果；持仓量 PCR 相对于成交量 PCR 更加稳定。从较为稳定的持仓 PCR 来看，由于

持仓 PCR 指标处于较高位置，目前持仓 PCR 与沪铝价格偏向于正相关，且持仓 PCR 趋势向下，基于期权中

包含对标的未来价格的预期，进一步显示出未来沪铝期货价格近期或将会承压。

三、沪铝期权隐含波动率分析

目前隐含波动率处于较高位置，期权隐含波动率与标的波动率相关性很高，沪铝期货近期由于受到工

业品整体氛围的影响价格波动很大，因此我们预期沪铝期权的隐含波动率近期内也会维持较高位置，因此

近期在期权策略方面我们不建议空波动率的策略，谨防隐含波动率的进一步上升。
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四、沪铝期权策略及操作建议

目前沪铝期权隐含波动率高位震荡运行，隐含波动率谨慎偏多看待，在基本面逢低看多的支持下，推荐如下

策略：

1、保护性策略

由于近期市场波动较大，投资者若对沪铝行情的观点看多，但又怕短期内回调造成亏损，或者担心自

己看错方向，推荐投资者在买入沪铝期货的同时，买入沪铝看跌期权。

操作时需要注意的情况：首先，在看跌期权的选择上，越虚值的期权，成本越低，但保护作用也越低，

越实值的期权，成本越高，但保护作用也越高，投资者可根据自身需求和资金状况选择合适状态的期权；

其次，隐含波动率会影响看跌期权的买入成本，尽量选择隐含波动率较低的时候买入看跌期权。

举例：我们假设在沪铝 2112 合约价格 20800 的时候买入期货，同时也买入平值的看跌期权 al2112-p-20800，

成本为 680，以此来对比在期权到期时此策略收益情况和只买入期货的收益情况。

保护性策略与期货收益对比

可以看到，使用看跌期权构造保护性策略相对只持有期货多头来看，付出了买入看跌期权的成本，但

截断了期货价格大幅下跌的时候所面对的巨额亏损，同时保留了期货价格上涨时的盈利，是投资者在行情

高波动情况下依旧想持有期货多头时相对推荐的策略。

2、牛市价差策略

由于铝目前依旧是供需双杀的情况，供给端受限的同时需求端承压，如果投资者对后期铝价看涨但不
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认为铝价有大幅上涨的基础，推荐买入牛市看涨价差策略。

操作时需要注意的情况：首先，在期权的选择上，极端激进的看涨期权牛市价差策略中，两个看涨期

权都是虚值的，这样的价差建立成本低，潜盈大，损失掉所有投资的可能性非常大；较为激进的看涨期权

牛市价差策略，也是最常用的，在建立价差时，标的资产价格接近低行权价，但比高行权价低很多，是一

个有相当大潜在盈利的低成本价差。其次，隐含波动率会影响牛市价差的买入成本，牛市价差是一个看多

波动率的策略，因此尽量选择隐含波动率较低的时候买入牛市价差。

举例：我们假设在沪铝 2112 合约价格 20800 的时候构建牛市看涨价差，买入 al2112-c-20800，成本 700，

同时卖出 al2112-c-22000，收入 300，策略总成本 400。

牛市看涨价差策略到期收益

期权到期时若 al2112 价格下跌，每手最大亏损=低行权价期权费-高行权价期权费，若 al2112 价格上涨，

在涨至 22000 时达到最大盈利；缺点在于 al2112 价格超过 22000 时，策略的盈利不会继续增加。牛市看涨

价差策略优势在于低成本、低风险，策略的盈利空间需要和成本做出取舍，就这个例子来说，如果卖出更

高行权价的看涨期权，如 al2112-c-24000 就会有更大的盈利空间，但是策略的成本会高于 400。
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