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内容提要 

12 月 26 日，螺纹钢与白银期权挂牌上市，二者同

为上期所品种，行权方式为美式期权，最后交易日均为

标的期货合约交割月前第一月的倒数第五个交易日。上

市首日，螺纹钢与白银期权成交偏少，在行权价分布上，

螺纹钢期权主要成交集中在平值以下的行权价，白银期

权深度实值与深度虚值成交比平值附近合约更活跃。波

动率方面，当前螺纹期权隐波略低于历史波动率均值，

白银期权隐波略高于历史波动率均值。总体来看，当前

二者的波动偏稳健，短期难以出现幅度较大的升波或者

降波行情。 
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1. 螺纹钢期权、白银期权合约细则 

12 月 26 日，螺纹钢期权与白银期权在上期所挂牌上市，上期所期权合约的到期日为标的

期货合约交割月前第一月的倒数第五个交易日。螺纹钢期权交易代码为： RB-合约月份-C-行权

价格（看涨期权），RB-合约月份-P-行权价格（看跌期权）。白银期权交易代码为：AG-合约月

份-C-行权价格（看涨期权），AG-合约月份-P-行权价格（看跌期权），详见图表 1 与图表 2。 

图表 1  螺纹钢期权合约细则 

合约标的物 螺纹钢期货合约（10吨） 

合约类型 看涨期权，看跌期权 

交易单位 1手螺纹钢期货合约 

报价单位 元（人民币）/吨 

最小变动价位 0.5 元/吨 

涨跌停板幅度 与标的期货合约涨跌停板幅度相同 

合约月份 
最近两个连续月份合约，其后月份在标的期货合约结算后持仓量达到一定数值
之后的第二个交易日挂牌，具体数值交易所另行发布 

交易时间 上午 9:00-11:30下午 13:30-15:00及交易所规定的其他时间 

最后交易日 
标的期货合约交割月前第一月的倒数第五个交易日，交易所可以根据国家法定
节假日等调整最后交易日 

到期日 同最后交易日 

行权价格 

行权价格覆盖标的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≤2500 元/吨，行权价格间距为 20 元/吨；2500
元/吨＜行权价格≤5000 元/吨，行权价格间距为 50 元/吨；行权价格＞5000
元/吨，行权价格间距为 100元/吨 

行权方式 
美式。买方可以在到期日前任一交易日的交易时间提交行权申请；买方可以在
到期日 15:30之前提交行权申请、放弃申请 

交易代码 
看涨期权：RB-合约月份-C-行权价格 
看跌期权：RB-合约月份-P-行权价格 

上市交易所 上海期货交易所 

数据来源：上期所官网，兴证期货研发部 

图表 2  白银期权合约细则 

合约标的物 白银期货合约（15千克） 

合约类型 看涨期权，看跌期权 

交易单位 1手白银期货合约 

报价单位 元（人民币）/千克 
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最小变动价位 0.5 元/千克 

涨跌停板幅度 与标的期货合约涨跌停板幅度相同 

合约月份 
最近两个连续月份合约，其后月份在标的期货合约结算后持仓量达到一定数值
之后的第二个交易日挂牌，具体数值交易所另行发布 

交易时间 上午 9:00-11:30下午 13:30-15:00及交易所规定的其他时间 

最后交易日 
标的期货合约交割月前第一月的倒数第五个交易日，交易所可以根据国家法定
节假日等调整最后交易日 

到期日 同最后交易日 

行权价格 

行权价格覆盖标的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≤2500 元/千克，行权价格间距为 20元/千克；
2500 元/千克＜行权价格≤5000 元/千克，行权价格间距为 50 元/千克；行权
价格＞5000元/千克，行权价格间距为 100元/千克 

行权方式 
美式。买方可在到期日前任一交易日的交易时间提交行权申请；买方可在到期
日 15:30 之前提交行权申请、放弃申请 

交易代码 
看涨期权：AG-合约月份-C-行权价格 
看跌期权：AG-合约月份-P-行权价格 

上市交易所 上海期货交易所 

数据来源：上期所官网，兴证期货研发部 

2. 螺纹钢期权、白银期权首日成交情况 

螺纹钢期权与白银期权上市首日，总体成交偏少。从到期月份角度来看，螺纹钢期权主要

成交集中在 202305 到期合约，白银期权主要成交集中在 202303 到期月份。 

图表 3 螺纹钢期权各到期月份成交              图表 4 白银期权各到期月份成交 

  
数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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从不同行权价的成交分布来看，螺纹钢期权成交集中在行权价 3600 至 3800 之间，相比之

下，白银期权各行权价成交相对分散，深度虚值看涨与深度虚值看跌期权成交比平值附近合约

更加活跃。 

图表 5 螺纹钢期权期权各行权价成交              图表 6 白银期权各行权价成交 

  
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

3. 螺纹钢、白银波动率表现 

螺纹钢近五年 20 日、60 日、120 日历史波动率均值分别为 24.4、25.22、25.69，白银的 20

日、60 日、120 日历史波动率均值分别为 22.97、23.35、23.44。在 2020 年一季度疫情的冲击下，

白银的波动率达到极高值，波动程度远高于螺纹钢。但在常态行情下，白银波动率变化相对平

缓。螺纹钢期权与白银期权首日上市后，前者平值附近合约隐波集中在 21%至 23%之间，后者

平值附近合约隐波集中在 23%至 25%之间，对比二者的历史波动率均值情况，螺纹钢期权近期

隐波偏低，这与当前螺纹钢强震荡预期走势有关。白银期权隐波略高于历史波动率均值水平。

总体来看，近期二者走势偏稳健，波动率围绕均值附近，短期难以出现较大幅度的升波或者降

波行情。 
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图表 7 螺纹钢历史波动率走势 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图表 8 螺纹钢历史波动率锥 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图表 9 白银历史波动率走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图表 10 白银历史波动率锥 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

4. 总结 

螺纹钢与白银期权同为上期所品种，二者同为美式期权，最后交易日均为标的期货合约交

割月前第一月的倒数第五个交易日。上市首日，螺纹钢与白银期权成交偏少，主要成交分布在

标的期货合约主力月份，行权价分布上，螺纹钢期权主要成交集中在平值以下的行权价，白银

期权深度实值与深度虚值成交比平值附近合约更活跃。波动率方面，当前螺纹期权隐波略低于

历史波动率均值，白银期权隐波略高于历史波动率均值。总体来看，当前二者的波动偏稳健，

短期难以出现幅度较大的升波或者降波行情。 
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本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。文中的观点、结论和建议仅供参
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