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双障碍期权产品 

———产品设计与对冲风险分析 

专题摘要 

量化品种：双障碍期权产品 

 主要结论：该报告研究了双障碍期权产品的设计方法。该产品包含固定收

益与浮动收益两部分，固定收益来自信贷产品，浮动收益来自双障碍期权。

这种期权具有成本较低，潜在收益高的特点，但是对冲困难，期权发行方

需要承担一定对冲风险。因此该报告提出一种对冲方法来减少期权成本与

对冲风险，并通过对历史数据回测与蒙特卡罗模拟量化对冲风险。 

 主要逻辑和论据：双障碍期权产品的实质是利用固定收益的一部分收入来

复制一个低成本，高回报的双障碍期权。由于双障碍期权在障碍价格处的

不连续性，导致在期权临近到期时障碍价格附近期权 delta、gamma 值

过大的情况出现。这里使用了随到期日临近逐步外移期权障碍价格的方法

来限制 delta、gamma 值，使期权对冲成为可能，同时减小期权成本与

对冲风险。 

 其他：虽然这里给出的交易方法能较好地降低双障碍期权的对冲风险，但

在极端情况下对冲这类期权仍可能造成较大损失或带来意外盈利。 
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一、 产品简介 

如下图所示，这款半年期产品挂钩白糖期货，除了给客户 6 %的固定年化收益，还包含了浮动收益，也

就是客户额外盈利。如果产品到期时白糖期货价格在 5100-5200 和 5500-5750 两个区间，则客户可获

得白糖价格变动的 1 倍收益；如果价格在 5000-5100 和 5750-6000 两个区间，则客户可获得白糖价格

变动的 2 倍收益；如果期货价格在这些区间之外，则客户的浮动收益为 0，仅能获得 6%的固定年化收

益。 

图表 1 产品赔付 

 

 

二、 产品基本面分析与预测 

从目前的基本面来看，我们认为，食糖价格处于上涨周期，一方面，产量大幅下降，另外一方面，国

家为了维护国内农户及糖厂的利益，对食糖进口进行管控，这使得食糖价格底部可能较为容易预测，

但顶部，受政策影响较大，后期价格走势很大程度上取决于进口情况；因为只要价格下跌，进口这块

会从紧，若价格大幅上涨，那么进口政策会不会做适当调整，这很难判断。我们尽力从供需基本面、

季节性因素及政府大致态度来进行预测。 

 

1. SR1509 价格底部预测 

目前，SR1509 价格在 5350 左右，柳州现货价格在 5100 左右，期现差价在 250 元左右；我们认

为，目前是食糖库存压力较大的时期，但受减产及进口管控的影响，现货价格不会出现大幅下调；

另外，从成本角度考虑，广西白糖较低成本在 4600 左右（不含税），稍高成本在 4800-5100 左右，

食糖生产成本以广西为例，甘蔗收购价格 400-410，到厂价在 430 左右，8.5-9 吨甘蔗生产一吨食

糖，原料成本在 3700 左右，加工费及企业财务费、管理费等，根据企业不同，成本在 1000-1400

左右，广西食糖生产成本不含税在 4600-5100 左右.那么我们认为，在这种基本面情况下，4-5 月

份现货价格应该在 4900 左右还在企业的接受范围之内，继续下调概率不大，那么期货价格最多应
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该回调至 5000 附近。这应该是 SR1509 的底部区域。当然，后期政策继续从紧，这个价格可能不

会到。5 月份之后，价格再回到这个位臵的几率更小。 

风险因素：1、走私糖大量进入 2、政策放松 

图表 2 白糖 SR1509 近期走势 

 
资料来源：Wind 中信期货研究部 

图表 3 糖现货价格及期现差价 
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2. SR1509 价格顶部预测 

目前，产量基本明确，后期能走多高，取决于进口量和消费，消费我们认为将保持小幅增长，起码能

持平（若后期价格大幅上涨，淀粉糖或有替代），那么后期价格上涨的高度主要取决于进口量；我们预

计本榨季的进口量会控制在 315 万吨之内，期末库存将大幅下降，且进口的原糖还需要加工，那么后

期实际可流通的白糖量较少；本案很难定量的给出一个顶部的价格，目前 SR1509 的价格在 5350 左右，

和配额外进口糖差价在 1300 左右，如果后期价格继续大幅上涨，进口政策或放松，将打压糖价，且，

如果到 6000 上，或引发部分储备糖出库，我们认为，6000 将是一个重要的关口；SR1509 价格顶部或

在 6000 附近。 

表格 1 中国食糖供需平衡表 

单位：千吨 10/11 11/12 12/13 13/14 14/15E 

结转库存(1/10) 1,990 1,350 4,170 7,140 9,810 

食糖产量 10,450 11,510 13,060 13,300 10,500 

甘蔗糖产量 9,660 10,510 11,970 12,560 9760 

甜菜糖产量 794 1,000 1,090 740 740 

国内总供给 12,440 12,860 17,230 20,440 20,310 

进口 2,070 4,260 3670 4,020 3150 

总供给 14,510 17,120 20,900 24,460 23,460 

 
    

 国内总需求 13,100 12,900 13,700 14,600 15,000 

出口 60 50 60 50 50 

总需求 13,160 12,950 13,760 14,650 15,050 

 
    

 国家储备 490 2,900 5,800 6,200 6,600 

可流通库存 860 1,270 1,340 3,610 1,810 

年末总库存(30/9) 1,350 4,170 7,140 9,810 8,410 
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三、 资产配臵 

该产品主要投资于第三方信贷产品以获得年化约 11%的固定收益，一小部分用于期权投资以产生

如图表 1 所示的浮动收益。假设产品规模为 1000 万元，主要资产配臵如下表所示 

表格 2 产品资产配臵 

 
期权费用 信贷投资 

产品比例 0.45% 99.55% 

实际投入（万元） 4.51 995.49 

预期收益回报率（年化） 0-75.4 倍 11% 

预期实际收益（万元） 0-170.06 54.75 

 

信贷投资产生固定收益，期权投资比例虽然小，但是杠杆高，将有可能产生较大收益。期权由产

品发行方负责复制。信贷产品则需寻求信用良好的第三方提供支持，探寻可行的合作模式。目前

网上有不少 P2P、P2B 金融平台可以做到 12%的收益，例如人人贷、亚稳健日金计划、信慧金融

等。 

 

客户的收入与发行发的收入如表格 3 和表格 4 所示。信贷投资产生的固定收入，客户将获得这部

分收入的 55.4%，发行方获得其余收益。在浮动收入部分，客户获得 0 或可能高达 75.4 倍期权费

的收益。发行方将承担期权对冲的误差，该误差的期望值约为 0，标准差通常为期权名义金额的

1%，占总资产比例的 1.22%。在极端情况下，发行发可能由于市场剧烈波动而造成更大损失，但

也可能获得更多的潜在收益。这部分将在下一部分中详述。 

 

表格 3 客户收入 

 
信贷固定收入 期权浮动收入 

预期收益率（年化） 6% 0-75.4 倍 

实际收益（万元） 30 0-170.06 

 

表格 4 发行方收入 

 
信贷固定收入(万元） 期权浮动收入(万元） 夏普比率 

占总资产比例 2.48% ±1.22% —— 

实际收益（万元） 24.75 ±12.16 2.03 

 

四、 期权交易模型 

该产品的浮动收益部分实际上是一个双障碍敲出期权，利用经典 Black-Scholes-Merton 方程虽然

可以给出理论上的无套利价格，并提供了利用动态交易标的资产复制期权的方法（即 delta对冲），

但在本产品的应用上还需稍作修改。 

 

首先经典模型作出了无套利假设，即所有资产的期望回报率都是无风险利率，但本产品的固定收

益要达到 11%，远高于无风险利率。期货交易实际上需要占用较多保证金，而期货交易所对保证

金一般只提供 0 利率或短期存款利率，远低于 11%。所以这就要求我们的交易模型为额外的保证
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金占用产生出高利率。这里利用的方法是修改对冲时的仓位以产生额外盈利来覆盖利息，详细方

法见本部分第 1 节。 

 

其次当双障碍期权当的标的资产价格接近障碍价格时，由于期权产生的赔付是不连续的，这时

delta 变化剧烈，也就是说期货仓位的变化可能不能及时跟上标的资产价格的变化，这就要求对最

大仓位作出限制。这里利用的方法是随着期权到期日临近不断外移障碍价格，减缓 delta 变化，

详细方法见本部分第 2 节。 

1. 控制方程 
期货保证金成本可以通过修改 BS 模型做 delta 对冲覆盖的。假设期货价格为𝐹,持仓量为∆，期权

价值为𝑉(𝑡, 𝐹), 无风险利率为𝑟,交易保证金率为𝑚,资金成本利率为𝑝,期货价格𝐹符合随机微分方程

（SDE）： 

 𝐹   𝐹 𝑡 （1） 

 

卖出期权f后建立头寸∆F − f,此时需要付出的资金成本为𝑚𝑝|∆|𝐹，则此头寸满足 SDE： 

 (∆𝐹 − 𝑉) −𝑚𝑝|∆|𝐹 𝑡  −𝑟𝑉 𝑡 （2） 

 

其中∆包含绝对值号，是因为在期货上无论多头还是空头同样消耗保证金成本。利用伊藤引理展开

公式（2）后得到偏微分方程（PDE）： 

 𝑉

 𝑡
 𝑚𝑝 |

 𝑉

 𝐹
|𝐹  

 

 
  𝐹 

  𝑉

 𝐹 
 𝑟𝑉 （3） 

其中 

∆ 
 𝑉

 𝐹
 （4） 

 

与 Black 方程相比，公式（3）带绝对值项的一阶导数，该项的引入使得计算期权价格时包含了一

定的保证金利息，但大部分利息收入是从公式（4）中，根据∆作交易所产生。其实质是适当增加

期货仓位，在期货上升时增加期货账户上的获利。 

2. 边界条件 
在图表 1 中，如果标的期货价格一旦触碰到障碍价格 5000 或 6000，这个期权就马上失效了，所

以在这两个位臵的期权价值应该为 0，但是这样做的结果是造成赔付函数不连续，当标的价格接近

障碍价格时期权 delta 会变得非常大，以至于在实际对冲中无法及时调整仓位或造成在这个位臵

上大量进出导致巨额交易费用的损失。一个可行的方法是将障碍价格外移比如说对冲一个在 4950

和 6100 敲出的期权，但这又会造成期权成本过分增加。 

 

所以这里采用一个折衷的办法，就是在对冲过程中逐渐外移期权的障碍价格。在刚建仓时按障碍

价格为 5000 和 6000 的期权建仓，随着到期日临近，逐步外移障碍价格至 4950 和 6100。这就能

解决临近到期日时 delta 在障碍价格处过大的问题，同时有效控制期权成本。实际对冲中障碍价

格的选取取决于期权发行方的风险偏好，一般障碍价格取得远对冲越容易，但期权成本越高。详

细分析将在 1 节中论述。 
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这里采用线性外移的方法，即公式（3）在左边界上，期权价值𝑉满足 

𝑉( ( ))    （5） 

 ( )        (    −     )   （6） 

公式（3）在右边界上，期权价值𝑉满足 

𝑉( ( ))    （7） 

 ( )        (    −     )   （8） 

其中 为期权总的有效时间， 为期权距离到期日的时间。 

 

公式（3）的初始条件为期权的赔付函数，即𝑉( , 𝐹)在𝐹 ∈ [    ,    ] 区间上满足 

𝑉( , 𝐹)  (    − 𝐹,  )  (    − 𝐹,  )  (𝐹 −     , )  (𝐹 −     , )  （9） 

3. 模型参数 
从实际出发考虑，公式（3）中使用到的无风险利率将接近银行活期存款利率，非常小，所以这里

近似为 0。郑商所规定白糖期货的保证金为𝑚   %。 

 

资金成本利率𝑝是我们要求期货保证金账户上产生的利率。这里假设期权发行方是信用良好的金融

机构，期货保证金的来源可以有两个。第一，产品发行后所获得的资金，从表格 2 可知，该笔资

金的 99.55%将投入信贷产品中，假设该信贷产品允许随时小额赎回，则这部分资金可充当期货保

证金。充当期货保证金的资金必须同样产生 11%的利息。第二，该发行方可以 4%左右的成本按

Shibor利率进行融资贷款，筹集保证金。那么期货保证金账户必须产生15%的利息来覆盖贷款（4%）

与赔付客户（11%）。无论保证金来源是哪一方，期货保证金账户上的利息都必须至少为 11%。所

以这里设𝑝 = 15%，稍大于赔付客户所需利率以覆盖对冲误差。𝑝的值并非设得越大越好，因为p越

大，期权价格越高，同时对冲时的 gamma 风险越大。在使用公式（3）时，发行方应根据自身信

用度与风险偏好设定p值。 

 

公式（3）中最难设定的参数是波动率 ，因为虽然模型假设它是常量，但实际上它是一个随机变

量，较难预测。这里我们使用 Garch 模型拟合白糖连续合约的时间序列，然后求出未来 6 个月白

糖期货的实现波动率期望值 为 18.4%。 

4. 数值方法 
期权的价值V(t, F)与 delta ∆的计算是在给定边界条件（5）至（9）基础上利用有限差分法求解公

式（3）。由于带绝对值项的一阶导数存在，经典全隐式 Crank-Nicolson 格式较难直接应用。这里

采用半隐式求解，即不含绝对值项的导数采用 Crank-Nicolson 格式离散，带绝对值项的一阶导数

采用中心差分格式离散。这样做使得在利用隐式格式数值稳定性的同时保留了显式格式的计算效

率。 

 

由于使用随时间变动的障碍价格，即公式（5）至（8），求解公式（3）的网格划分也是一个动态

过程。在逆时间积分的过程中网格范围从[    ,    ]逐渐缩至[    ,    ]。每积分一步即根据公
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式（6）与（8）判定边界网格是否仍有效并在临界网格上对𝑉(𝑡, 𝐹)赋值 0。 

五、 风险控制 

对该产品的客户而言，这项产品的风险就是发行方的信用风险，这里不做论述。对发行方而言，

该产品的风险分别来自浮动与固定收益部分。这里主要论述发行方对冲期权所带来的浮动风险。 

1. 浮动收益风险 
对冲障碍期权的难点主要是在到期日临近，标的价格接近障碍价格时。由于在这个位臵附近期权

价格是不连续的，期权 delta、gamma 值都会变大，这个情况利用外移边界的方法能在一定程度

上改善。图表 4 作出了期权有效期间 delta 值的分布图，从图中可见 delta 的最大值已经被限制

在 3.0 以内。相对其他位臵 delta 在临近到期时变化剧烈。 

图表 4 期权对冲过程中 delta 值分布 

 
数据来源：中信期货研究部 

表格 5 给出了各种对冲方法在最差情况下的估计。如果只使用原始的障碍价格，delta 值在到期

时是无穷大，导致根本不可能对冲。在使用了外移边界后，最大仓位，保证经都受到限制。在最

糟糕的情况下，期货价格每变动 1 元，期货仓位就要变动 34 手，实际操作中虽然困难但利用程序

化交易仍有可能做得到。如果想进一步降低最坏情况下的风险，则可以继续外延障碍价格。虽然

在极端情况下固定障碍价格对冲的风险跟动态移动障碍对冲的风险一样，但是动态移动障碍对冲

的成本却较低。 
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表格 5 各种期权对冲方法比较 

 原始障碍 固定外移障碍 动态移动障碍 

期权价格（名义金额比例） 0.2% 0.48% 0.37% 

最大仓位（手） ∞ 506.65 506.65 

最大保证金（万元） ∞ 182 182 

最大仓位变动（手/元） ∞ 34 34 

 

在实际对冲期权过程中，主要还存在两方面的风险。首先第错误!未找到引用源。节中的模型假设

了波动率参数是恒定的，但实际中并非如此。模型也假设了对冲过程是连续的，但现实交易中很

难做到，只能按照一定的对冲频率来交易标的。因此并不能完美对冲期权，但是对冲期权的误差

是可以量化的。这里可以使用历史数据或蒙特卡罗法（MC）来进行模拟对冲，按照第错误!未找到

引用源。节中的模型计算每个样本的对冲盈亏。这里我们选取了白糖连续合约从 2006 年到 2014

年的数据进行模拟回测，对冲波动率采用 Garch模型所作的预测。由于历史数据有限，只有约 1500

个样本，我们同时采用 MC 模拟 10 万个样本来做参考。对冲频率是每天一次。对冲盈亏是按名义

金额的百分比计算，得出的对冲盈亏概率密度如图表 5 所示。两种模拟方法得出的对冲盈亏均值

都在 0 附近，整体误差也靠近 0，说明第错误!未找到引用源。节中的模型是适用的。注意到两种

模拟情况中都有可能出现较大亏损，达到期权名义金额的 6%左右，但这是极端情况，发生概率极

小。另外历史模拟跟 MC 模拟有一个显著不同是，MC 模拟出现极端盈利的情况，可以达到名义

金额的 15%以上。两种模拟情况的差异主要来源于样本容量的不同。按照第错误!未找到引用源。

节中的模型进行对冲，如果标的价格在落在 6000-6100 或 4950-5000 这个区间，我们的对冲的期

权将产生额外盈利，而实际上按照图表 1 的赔付曲线，这部分收益是不会赔给客户的，因此期权

发行者将获得这部分巨额收益。由于 MC 模拟的样本容量远远大于历史模拟，这类事件出现在统

计结果上的机会就多。所以在 MC 模拟上可以看到右方的一条长尾巴。 

 

图表 5 期权对冲盈亏概率密度。左图：历史模拟。右图：MC 模拟。 
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对冲期权获得巨额收益只是小概率事件，期权发行者更关心的是期权对冲的总体差异以及可能出

现的巨额亏损。表格 6 列出了期权对冲的主要风险指标。由于 MC 模拟在右方产生的“盈利长尾”

使得其标准差偏大达到名义金额的 0.92%。因此在这个方案中考察其他风险指标可能更有意义。历

史模拟模拟给出的 VaR 值为 0.755%，即对冲期权有 5%的概率亏损大于名义金额的 0.755%，在

这 5%的极端情况中，平均亏损为 1.73%。 

表格 6 期权对冲盈亏主要风险指标 

 平均值 标准差 VaR （5%） 平均巨亏（5%） 

历史模拟 -0.0340281 0.662472 0.755241 1.73302 

MC 模拟 0.0423224 0.921598 0.583776 1.78307 

 

2. 固定收益风险 
这部分的风险主要来源于第三方的违约，即在产品到期日第三方不能还本付息。在我国目前状况

下，违约风险没有工具进行对冲。可行的办法是在合作前调查对方信贷记录，寻找可靠的第三方

合作。也可以寻找多个第三方合作，分散违约风险。 

 

 

  



中信期货研究|专题报告（双障碍期权产品）                    

 

2015年 4月 10日                                                         12 / 12   
 

 

免责声明 

除非另有说明，本报告的著作权属中信期货有限公司。未经中信期货有限公司书面授

权，任何人不得更改或以任何方式发送、复制或传播此报告的全部或部分材料、内容。除

非另有说明，此报告中使用的所有商标、服务标记及标记均为中信期货有限公司的商标、

服务标记及标记。中信期货有限公司不会故意或有针对性的将此报告提供给对研究报告传

播有任何限制或有可能导致中信期货有限公司违法的任何国家、地区或其它法律管辖区域。 

 

此报告所载的全部内容仅作参考之用。此报告的内容不构成对任何人的投资建议，且

中信期货有限公司不因接收人收到此报告而视其为客户。 

 

中信期货有限公司认为此报告所载资料的来源和观点的出处客观可靠，但中信期货有

限公司不担保其准确性或完整性。中信期货有限公司不对因使用此报告及所载材料而造成

的损失承担任何责任。此报告不应取代个人的独立判断。中信期货有限公司可提供与本报

告所载资料不一致或有不同结论的报告。本报告和上述报告仅反映编写人的不同设想、见

解及分析方法。本报告所载的观点并不代表中信期货有限公司或任何其附属或联营公司的

立场。 

 

此报告中所指的投资及服务可能不适合阁下，我们建议阁下如有任何疑问应咨询独立

投资顾问。此报告不构成投资、法律、会计或税务建议，且不担保任何投资及策略适合阁

下。此报告并不构成给予阁下的私人咨询建议。 

 

中信期货有限公司2015版权所有并保留一切权利。  

 

 

深圳总部 

地址：深圳市福田区中心三路 8 号卓越时代广场二期 13-14 层  

邮编：518048            

电话：400-990-8826 

传真：(0755)83241191 

网址：http://www.citicsf.com 

 


