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摘要 

全国银行间同业拆借中心拟试点挂钩 LPR 的利率期权交易。与利率互

换相比，利率期权能够对利率风险进行更精细的管理和运用。本文结合银

行可能面临的浮息贷款中的利率波动问题，介绍了利率互换期权和利率上

限期权的应用场景和方式。 

展望未来，利率期权市场的发展有助于满足金融机构和实体经济多样

化的利率避险需求，而且能够提供更多监测利率市场的有益视角。不过 LPR

利率波动过于稳定或成为相关利率期权市场发展的重要阻碍因素。适时推

出挂钩 NCD 等利率的期权产品可能更有助于缓解银行在利率市场化过程

中面临的净息差缩窄问题。 

上周全面降准落地，银行间市场流动性较为充裕，央行未进行逆回购

操作。 

本周缴税和专项债大量发行将对流动性造成冲击，央行将开展逆回购

操作进行对冲。短端利率上涨压力或导致资金曲线平坦化。3 个月 NCD 发

行利率在年初大幅下降之后，城农商行发行利率或出现反弹，导致分化加

剧。 

 

 

 

关键词：利率期权 

 

宏观经济 货币市场与流动性系列 
货币市场与流动性周度观察 

2012年1月11日 



请务必参阅尾页免责声明                                                                                 2                                                                                             

   

 
扫描下载兴业研究 APP 

获取更多研究成果 

 
图表目录 

图表 1  利率互换的简单实例 ................................................................................. 3 

图表 2  固定利率支付方利率互换期权简单示意图 ............................................. 5 

图表 3  利率互换和利率互换期权损益比较 ......................................................... 5 

图表 4  利率互换 VS 利率下限期权 ...................................................................... 6 

图表 5  利率互换与下限期权的区别本质上是远期和期权的差别 ..................... 7 

图表 6  利率互换与上下限组合期权 ..................................................................... 8 

图表 7  利率上下限期权费用与期限、执行价格的关系 ..................................... 8 

图表 8  卖出宽跨式期权 ......................................................................................... 9 

图表 11  商业银行净息差 ..................................................................................... 10 

图表 9  近期央行及相关部门推进利率市场化的主要举措 ............................... 10 

图表 8  LPR 利率波动过于平稳 ........................................................................... 10 

图表 11  商业银行净息差 ..................................................................................... 11 

图表 12  上周央行操作及债券发行到期情况（亿元） ..................................... 12 

图表 13  央行逆回购投放与回笼 ......................................................................... 12 

图表 14  央行逆回购余额走势图 ......................................................................... 13 

图表 15  央行逆回购加权平均操作期限与利率 ................................................. 13 

图表 19  上周主要货币市场及相关投资品种利率变动情况 ............................. 14 

图表 20  主要货币市场基准利率走势 ................................................................. 15 

图表 21  资金利率曲线形态变化图 ..................................................................... 15 

图表 22  流动性分层 ............................................................................................. 16 

图表 23  各类投资工具收益率比较 ..................................................................... 16 

图表 24  同业存单净融资额与发行利率走势图 ................................................. 17 

图表 25  国股银票转贴利率（分期限） ............................................................. 17 

图表 26  3 个月理财收益率（分机构） .............................................................. 17 

图表 27  主要利率互换品种收益率走势图 ......................................................... 18 

图表 24  本周各类工具到期一览（亿元） ......................................................... 19 

图表 25  本周主要流动性影响因素前瞻 ............................................................. 19 

  



                                                                                     宏观经济 货币市场与流动性系列 

 

请务必参阅尾页免责声明                                                                                 3 

一、 即将推出的利率期权及其应用 

新年新气象，1 月 2 日全国银行间同业拆借中心公布《关于试点利率期权

业务有关准备事项的通知》，决定将于 2020 年 2 月 24 日起试运行利率期权交

易及相关服务，主要推出的品种是挂钩 LPR1Y/LPR5Y 的利率互换期权、利率

上/下限期权（期权类型为欧式期权）。什么是利率期权？它又有什么功能？在

当前背景下利率期权的推出透露了怎样的政策意图？ 

 

当前国内利率衍生品已二分天下，交易所市场以国债期货独领风骚，银

行间市场则以利率互换执牛耳（此外还有远期利率协议、债券远期等）。从银

行业务角度，利率互换在风险管理中使用得更加频繁，其中以挂钩 FR007 和

Shibor 3M 利率的品种交易最活跃。利率互换顾名思义就是交易双方以约定的

价格交换各自的利息支付方式（一般不交换本金），以达到利率敞口管理的目

的。最常见的利率互换模式是固定利息支付与浮动利率支付的交换，例如当

银行发放了浮息贷款且面临利率下跌的风险时，可以考虑卖出利率互换合约

——支付浮动利息，收取固定利息，这样银行通过将利率浮动的风险转移来

规避利率下行的不确定性（见图表 1）。若要控制利率上涨的风险，则进行相

反的操作即可。 

 

图表 1  利率互换的简单实例 

 

资料来源： 兴业研究 

 

“既生瑜，何生亮？”既然利率互换合约基本可以满足管理利率上下波

动的需求，为什么还需要利率期权？一言以蔽之，期权意味着对风险更精细

化的管理和运用。 

试举一例，假设银行 A 当前发放一笔浮息贷款并卖出 1 年期以 LPR 为基

准的利率互换合约，浮息贷款利率和利率互换浮动端的利率都是 LPR1Y（此

处暂不考虑加点问题），收取固定利率（也称为互换利率）。在签订利率互换

合约时，有两个值得注意的问题：第一，当前的互换利率可能并不理想。由

于近期降准落地导致市场宽松预期升温，这使得银行收取的固定利率偏低；

银行A
浮动利率

浮动利率

固定利率

发放贷款 卖出利率互换



                                                                                     宏观经济 货币市场与流动性系列 

 

请务必参阅尾页免责声明                                                                                 4 

第二，“一刀切”式的利率互换并不能很好地利用未来市场的波动。签订 1 年

期合约意味着在未来 1 年内无论 LPR1Y 利率如何变动，银行 A 只能获得固定

的利息收入。 

现代金融的核心之一就是对风险进行更有效地分割和定价，以期权为代

表的衍生品正是为此而生。理解期权（英文名 option 就含有选择的意思）需

要重点关注两点：第一，期权意味着权利（或着保险），购买者可以选择执

行，也可以选择让其作废；第二，权利意味着成本，购买需要支付成本，反

之出售也可以获得收益。广义上，一切以利率资产为标的的期权都是利率期

权，比如在成熟市场中国债期权、互换期权、抵押贷款期权、欧洲美元期权

等都是重要的交易品种。在本文中我主要介绍的是利率互换期权和利率上/下

限期权以及它们的简单组合运用。 

要解决当前互换利率价格不理想的问题，利率互换期权（swaption）或

者“利率互换+互换期权”是可以考虑的工具。直观上看，利率互换期权就是

以利率互换为标的的期权。根据对未来利率走势的多空观点来划分，利率互

换期权可以分为两大类：固定利率支付方互换期权（payer swaption）和固定

利率收取方互换期权（receiver swaption）。以前者为例，互换期权的购买方支

付一笔期权费用（premium），约定一段时间后他有权与交易对手方签订互换

利率（固定端）为 X 的利率互换合约（或者不签约而是进行现金交割），因为

购买方可能支付 X 的利率，所以该期权是（利率）看涨期权：如果到期时市

场实际利率互换价格高于 X，购买方选择行权；反之若低于 X 则不行权，可

以直接选择市价买入利率互换合约——支付固定利率，收取浮动利率（见图表

2），则到期日该期权的价值为： 

max(𝐵𝑓𝑙𝑜𝑎𝑡 − 𝐵𝑓𝑖𝑥  , 0) − 𝑝𝑟𝑒𝑚𝑖𝑢𝑚 

其中𝐵𝑓𝑙𝑜𝑎𝑡和𝐵𝑓𝑖𝑥分别为利率互换浮动端和固定端现金流现值，由于固定端现

金流是事先固定的，所以当市场利率越高时𝐵𝑓𝑖𝑥越小，该期权的价值也就越

大。固定利率收取方互换期权的逻辑则正好相反。 

继续以银行 A 为例，假设 A 认为 3 个月后货币市场利率会上升，到时候

利率互换价格（固定端的利率）会更高，那么它可以考虑两个方案：方案

一，将放贷推迟至 3 个月后，同时购买一份 3 个月的固定利率收取方互换期

权，这样执行价格 X 就成了银行 A 保底获取的固定利率水平。不过推迟放贷

时间可能会影响银行业务的开展、甚至丢失客户；方案二，当期放贷并且卖

出利率互换合约，同时考虑买入一份固定利率支付方互换期权（看涨利率）

且若行权则采取现金交割的方式，用获得收入来补贴固定端利率。从银行 A

获得的互换利率比较来看，如果未来 3 个月市场利率确实出现明显上涨，方

案一和二都会好于直接当期使用利率互换（见图表 3）。 
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图表 2  固定利率支付方利率互换期权简单示意图 

 

资料来源： 兴业研究 

 

图表 3  利率互换和利率互换期权损益比较 

 

注：由于方案二中是用现金交割得到的收入来补贴互换价格，而随着实际互换利率的

上升，固定端折现值下降的速度会放缓（类似于债券凸性），所以方案二的银行 A 获

得互换价格并非随着市场利率上升是线性上涨的，增长速度会逐步放缓。 

资料来源：  兴业研究 

 

如果想更好地使用未来利率市场的波动，那么利率上限（cap）和下限

（floor）也是不错的选择。仔细分析之前银行 A 发放浮息贷款的利率风险，

不难发现真正令其担忧的是利率下跌的风险，利率上涨反而会使其收益，于

是利率下限期权应运而生。利率下限期权本质上是一系列利率看跌期权的集

合（上限期权则正好相反，是一系列利率看涨期权的集合）。与利率互换类

似，下限期权浮动端也存在按期重置利率和支付利率的设置。例如，假设银

行 A 发放一笔 1 年期挂钩 LPR1Y 的浮动利率贷款（起息日为 2019 年 12 月

10 日），按季付息、到期还本。A 可以选择卖出 1 年期挂钩 LPR1Y 的利率互

换，也可以选择买入 1 年期利率下限期权，假设两者都是按季进行利息支付

（见图表 4）。利率互换是在季度末按事先确定的利率支付浮动利息，收取固

定利息；利率下限期权则是在签订合约时确定一个保底的利率价格 X，也称

为“执行价格”，在每个季末结算时比较 LPR1Y(在此前的重置日已经确定)和
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执行价格：若低于执行价格 X，则银行 A 获得（X-LPR1Y）的差额；反之则

不进行操作，于是下限期权买方季末的现金流为 

max (x − LPR1Y, 0) 

本质上看，利率互换和上下限期权的差别就是远期和期权这两大金融衍生品

之间的不同，前者是权利和义务对等的确定性合约，本身不需要额外的费用

（不考虑手续费）；期权相当于保险，只是规避价格不利的变动方向，需要支

付期权费（相当于保险费）。正因为风险结构和费用的不同，只有当 LPR1Y

价格上升时，利率下限期权的优越性才会逐步体现出来（图表 5）。 

 

图表 4  利率互换 VS 利率下限期权 

 

资料来源：  兴业研究 
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图表 5  利率互换与下限期权的区别本质上是远期和期权的差别 

 

资料来源：  兴业研究 

 

从上述的内容看，似乎利率期权也不过尔尔，购买者既要支付期权费，

有时还要依赖对于未来利率变化方向来做出建仓决策。期权组合是解决这些

烦恼的“大杀器”——利率期权不仅能单独用，还能通过各自的风险特性组

合起来达到意想不到的效果。 

通过买卖期权构造类似 Collar 的期权组合可有效地降低避险成本。以继

续以上述银行 A 发放挂钩 LPR1Y 的浮息贷款为例，有没有什么方法可以改善

购买利率下限期权的收益结构呢？破局的思路在于卖出期权可以获得期权

费。与下限期权相对，上限期权是给利率上行空间设置了一个顶，如果银行

A 认为未来 1 年时间内 LPR1Y 利率上升的空间有限，或者银行认为该贷款只

要达到合意的收益目标即可，那么可以考虑卖出利率上限期权获得收入来补

贴购买下限期权的费用，组成一个类似 collar 的结构。对于上限期权来说，执

行价格越低，期限越长则期权费用更贵（见图表 7），通过设置买卖上下限期

权的执行价格和期限，银行 A 可以在无成本甚至有收入的情况下，构建更具

性价比的利率避险头寸（见图表 6）。期权组合通过分割利率波动的可能性，

通过有益的波动来补贴不利的波动，从而到达对风险更合理的使用。 
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图表 6  利率互换与上下限组合期权 

 

资料来源：  兴业研究 

 

图表 7  利率上下限期权费用与期限、执行价格的关系 

 行权价格 期限 

 ↑ ↓ ↑ ↓ 

利率上限期权费 ↓ ↑ ↑ ↓ 

利率下限期权费 ↑ ↓ ↑ ↓ 

资料来源：  兴业研究 

 

跨式期权组合是交易波动率的经典结构。期权（组合）的另一大妙用在

于其交易不一定需要涉及价格方向的判断——交易波动率。继续上述银行 A

的例子，LPR1Y 利率与其他市场利率相比，受政策影响更大且波动更小，在

当前国家强调降低实体经济融资成本的情况下，卖出上限期权或是宽跨式期

权组合来获得收入、补贴浮息贷款利息收入的波动也是不错的选择。前者我

们不再赘述，此处的卖出宽跨式期权=卖出上限期权+卖出下限期权。背后的

思路在于 LPR1Y 利率未来一段时间将在一定的区间内波动，只要波动有限，

银行 A 就能将这笔收取的保险费安全落袋（见图表 8）。不过值得注意的是，

如果市场普遍认为 LPR 利率波动有限，卖出期权会进一步压低市场隐含（预

期）波动率，从而使得期权费收入越来越少，极有可能会降低境内新兴利率

期权市场的交易活跃度。 
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