期货期权：给期货上保险
　　在中国首只金融期权产品——上证50ETF期权诞生两年后，商品期权终于也迎来了上市曙光。
　　2016年12月16日，中国证监会发布《证监会批准郑州商品交易所和大连商品交易所分别开展白糖和豆粕期权交易》的通知，筹备期为3个月左右。同一天，两家交易所分别公布了两种期权合约及其交易管理办法的征求意见稿，并开始招募做市商。
　　与上证50ETF期权相比，即将推出的白糖和豆粕期权在交易规则方面有诸多不同，其中最直观的差异是，上证50ETF期权为现货期权，而豆粕和白糖期权为期货期权。所谓期货期权，是指标的物为期货合约的期权，即白糖期权的标的物为白糖期货合约，豆粕期权的标的物为豆粕期货合约。
商品期权的首选
　　现货期权历史久远，可以追溯到18世纪后期的美国和欧洲市场，相比之下，期货期权的年龄要小得多，1984年10月，才在美国芝加哥期货交易所诞生了首只针对国库券期货合约的期权产品。不过，作为一种更“先进”的金融产品，期货期权大有后来者居上的架势。发展至今，在股票期权、利率期权、外汇期权等金融期权领域仍然可以看到现货期权的身影，但是在商品期权领域，期货期权占据垄断地位，将现货期权彻底挤出了市场。
　　中国的商品交易所从21世纪初开始研究商品期权，最开始认准的也是期货期权，如大连商品交易所在2002年完成了《大豆期货期权可行性研究报告》，后于2004年初步制定出大豆期货期权合约及相关管理办法。
　　期货期权迅速获得青睐，是因为它在三个方面具备显著优势。
　　其一，作为期权的标的物，期货合约在标准化方面要优于商品现货。豆粕、白糖等商品都有一定的保质期，在质地稳定性上显然比以电子代码形式存在的期货合约逊色。而且，实物商品在交易、交割过程中需要经过一系列的质检与评价过程，还可能会遇到分割难题，而期货合约作为一种标准化的金融产品，不需要考虑质检与分割问题。
　　其二，期货合约流动性更强。无论是出于对冲风险还是投资的目的，买卖商品现货需要沉淀大量资金，还要经过繁琐的买卖手续，同时面临着交易中的信用风险；而在交易所买卖期货合约，则仅需占用一定量的保证金，操作程序也更为简单。这些因素共同决定了期货合约的流动性要高于商品现货。
　　其三，一款期权产品的生命力，很大程度上取决于其标的物价格的波动性，价格波动越强烈，对期权产品的需求越大。一般而言，期货价格与现货价格的波动具有同步性，即现货价格波动较大时，其对应的期货价格波动也较大，但期货价格同时还会受到诸如利率等其他因素的干扰，波动往往比现货市场更频繁、更剧烈，因此更适合做期权的标的物。
策略多，难度大
　　作为金融市场中最具活力的风险管理工具，商品期权一直是中国市场参与者的期待对象。这次推出白糖和豆粕期权的消息一出，引来了多方的积极回应。
　　北京工商大学证券期货研究所所长胡俞越认为：“白糖、豆粕期权获批是我国期货市场发展的一个新的里程碑，标志着我国期货市场将步入期权时代。从发达国家农产品期权的发展经验看，我国开展白糖、豆粕期权交易，将进一步丰富涉农企业的风险管理工具。”企业对冲经营风险，期货市场操作空间有限，要么做多要么做空，而期权策略要更加丰富，期货期权上市以后，可以为白糖、豆粕期货进行“再保险”，两者相互配合，可以构造出多种风险管理策略。此外，通过期权管理风险，还有一个显著的好处，那就是成本低。如果在期货市场对冲，期货合约买卖双方都要缴纳一定数额的履约保证金，而在期权市场，买方企业只需支付少量权利金，就能获得一个在未来买入（卖出）的权利，而且不用担心追加保证金风险，如果遇到现货价格下跌（上涨），还可以放弃行权，损失仅限于权利金。
　　对于金融投资者而言，期权上市则意味着更多的机会。比如当市场处于震荡期，没有明朗的方向性，投资股票和期货都难以有所斩获，同时面临巨大的风险，这个时候，利用期权构建的套利组合对投资者来说具有莫大(博客,微博)的吸引力。
不过，信达期货研发中心副总经理吕洁提醒道：“做现货贸易相对简单，只要知道方向就可以，错了可以死扛；但做期货的投资者就不一样，既要知道方向，还需要知道中间的路径，到底是期货向现货回归，还是现货向期货靠拢，另外还需要进行资金管理；当交易进入到期权维度的时候，情况更加复杂，除了知道方向、路径和资金管理外，还需要知道速度，择时会更加重要，因为权利金包含着时间价值，时间价值会随着最后交易日的临近而减少。”期权交易在给市场参与者提供更多操作手段的同时，也对其提出了更高的专业性要求。显然，在白糖、豆粕期权正式推出前的这段时间，市场参与者们有很多的功课需要补。
（资料来源：英大金融）

