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2021沪锌期权四季报

 核心观点

基本面综合来看，供需双弱，由于供应端相对更紧，整体上预计沪伦

两市锌价在未来或仍将维持偏强走势，后期也仍需关注库存变化情况，

警惕高价下消费明显塌陷风险，另外需关注宏观消息面对金属的整体

扰动影响。

目前沪锌期权隐含波动率高位震荡运行，隐含波动率谨慎偏多看待，

在基本面偏多的支持下，推荐如下策略：

1、保护性策略：期权由于近期市场波动较大，投资者若对沪锌行情

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锌期货的同时，买入沪锌看跌期权。

2、牛市价差策略：由于锌目前供给端受限的同时需求端承压，如果

投资者对后期锌价看涨但不认为锌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、 沪锌基本面分析

行情回顾：

今年国内限电持续升级，尽管抛储量级相对较大，但影响相对有限。在供需两弱的背景下，和其他有

色金属相比锌市矛盾点与亮点较弱，资金关注度较低，一直到三季度锌价一直处于一个不温不火的高位震

荡走势。但近期由于全球能源危机持续升温，海外炼厂接连减产，内外盘锌价由此迅速拉涨，伦锌最高突

破 3600美元/吨，沪锌也已经逼近 26000元/吨。

基本面情况分析：

供给端，随着疫情影响趋于减弱，未来主要矿山产能修复，预计全球锌矿产量有望维持稳定增长态势，

但仍需警惕疫情等黑天鹅事件隐患的扰动影响；国内矿山利润修复，开工进程加快，但由于前期限电、恶

略天气及 2021年国内矿山新建和扩建项目较少整体，供需缺口犹存，四季度受季节性影响，国内锌矿供

应或仍趋紧；进口方面，今年全球疫情的反复、海运费价格的暴涨一定程度上干扰了锌矿新产能的投产和

运输，我国的锌矿进口量难超预期，市场整体矿供应偏紧。整体来看，当下能源危机影响仍在持续，海外

锌冶炼厂是否会陆续减产仍存较大不确定性，另外国内四季度枯水期与采暖季并存，预计电力紧张问题或

将愈演愈烈，由此供应紧缺问题或延续到年底。

需求端，从季节性来看，消费整体有见顶回落的趋势，但出口需求仍是我国消费的一个重点支柱；基

建随着后续专项债的供给节奏加快，基建需求仍有一定的向上空间，为经济增长提供一定的支撑；地产方

面今年三季度后半段及四季度竣工增长现乏力，但是目前存量施工面积和高增的建安投资将对需求形成支

撑出口回落压力或要等到明年。因此尽管我国今年整体国内的消费驱动力不如去年，但整体韧性犹存。

整体上预计沪伦两市锌价在未来或仍将维持偏强走势，后期也仍需关注库存变化情况，警惕高价下消

费明显塌陷风险，另外需关注宏观消息面对金属的整体扰动影响。

二、沪锌期权 PCR 分析
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目前来看，沪锌期权成交及持仓 PCR 在绝对数值上都大于 0.5，但是在 2021 年整体数据中相对较低，

显示出目前工业品整体下跌时投资者对沪锌相对不那么悲观的情绪，基于期权中包含对标的未来价格的预

期，进一步显示出市场对未来沪锌期货价格并不看大跌。

三、沪锌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，沪锌期货近期由于受到工

业品整体氛围的影响价格波动很大，因此我们预期沪锌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、沪锌期权策略及操作建议

目前沪锌期权隐含波动率高位震荡运行，隐含波动率谨慎偏多看待，在基本面偏多的支持下，推荐如下策略：

1、保护性策略

由于近期市场波动较大，投资者若对沪锌行情的观点看多，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锌期货的同时，买入沪锌看跌期权。

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：我们假设在沪锌 2112 合约价格 24400 的时候买入期货，同时也买入平值的看跌期权 zn2112-p-24400，

成本为 800，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，是投资者在沪锌

行情高波动情况下依旧想持有沪锌期货多头时相对推荐的策略。

2、牛市价差策略

由于锌目前依旧是供需双弱的情况，供给端受限的同时需求端承压，如果投资者对后期锌价看涨但不

认为锌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
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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：我们假设在沪锌 2112 合约价格 24400 的时候构建牛市看涨价差，买入 zn2112-c-24400，成本 800，

同时卖出 zn2112-c-26000，收入 300，策略总成本 500。

牛市看涨价差策略到期收益

期权到期时若 zn2112 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 zn2112 价格上

涨，在涨至 26000 时达到最大盈利；缺点在于 zn2112 价格超过 26000 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 zn2112-c-27000 就会有更大的盈利空间，但是策略的成本会高于 500。
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