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内容提要 

美联储主席鲍威尔鲍威尔警告利率峰值或超预期，如有

必要将提速加息，美元指数大涨，美股与大宗商品普跌，短

期利空股市与大宗商品；上证 50ETF、沪深 300ETF 箱体震

荡，期权隐含波动率受利空影响小幅度反弹，但尚未改变波

动率缓降去试试，隐波期限结构保持近月低于远月的偏斜特

征，在阻力与支撑并存的情况下，期权标的指数震荡降波，

关注备兑策略、卖出虚值认沽策略。 

商品期权方面，有色、能化品种期权的隐含波动率变化

不明显，长周期历史波动率维持偏低数值，低波震荡格局。 
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行情观点 

品种 观 点 展望 

 

 

 

 

金融期权 

金融期权：美联储加息预期加强，短线利空股市 

观点：隐波短线反弹。两会召开并确定了今年发展主要预期目标

是：国内生产总值增长 5%左右； GDP 增长目标小幅低于市场的预

期，情绪面短线利空市场。美联储主席鲍威尔表示，持续提高政策利

率可能是适当的，以便立场足够严格，随着时间的推移让通胀回到

2%。对前几个季度的修正幅度表明，通胀可能高于预期。目前为止，

美国方面除房地产外的核心服务领域几乎没有出现通胀回落的迹象。

鲍威尔警告利率峰值或超预期，如有必要将提速加息，美元指数大

涨，美股与大宗商品普跌；当前期权标的上证 50ETF、沪深 300ETF

箱体震荡，分别在 2.8 元与 4.15 元附近面临阻力压制。波动率方面，

两会期间，资金观望等待政策明朗的意愿较强烈，受美联储加息预期

回升的影响，期权隐含波动率小幅反弹，但未改变下降趋势，隐波期

限结构保持近月低于远月的偏斜特征，在阻力与政策支撑并存的情况

下，关注备兑策略、卖出虚值认沽策略。仅供参考。 

 

 

 

隐波短线

回升，长

期保持震

荡降波 

 

商品期权 

观点：低波震荡。国内经济复苏背景下，大宗商品的需求呈改善趋

势，但复苏强度有限，价格大概率呈震荡局面。美联储加息预期回升，

利空大宗商品市场，有色短线下跌，隐波小幅上升，即使短线升波不改

波动率长期缓降的趋势，低波震荡局面不变，可关注沪铜、沪铝期权的

虚值认购义务仓策略，仅供参考。 

 

低波震荡 
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行情图表 

图表 1：金融期权数据 

标的 收盘价 涨跌幅（%）  PCR（%） IV(隐波%） 

上证 50ETF 2.718  -1.13  92.72 20.16  

沪市 300ETF 4.042  -1.39  98.99 20.25  

深市 300ETF 4.110  -1.46  96.78 20.35  

沪市 500ETF 6.303  -1.56  115.10 21.49  

深市 500ETF 6.422  -1.56  90.23 21.23  

创业板 ETF 2.312  -2.08  74.68 24.28  

深证 100ETF 3.030  -1.97  107.91 22.14  

沪深 300 指数 4048.85  0.00  82.34 18.63  

中证 1000 指数 6855.34  0.00  91.91 18.86  

数据来源：wind，兴证期货研发部 

图表 2：商品期权数据 

品种 活跃合约收盘 涨跌幅（%）  PCR（%） IV(隐波%） 

铜 69590 0.40  110.42 15.17 

铝 18610 0.11  70.70 12.58 

甲醇 2615 0.50  63.02 17.94 

聚丙烯 7857 -0.44  48.83 13.3 

PTA 5798 0.38  77.51 17.79 

豆粕 3806 0.63  179.58 13.67 

数据来源：wind，兴证期货研发部 

图表 3：ETF 期权标的走势 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 
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图表 4：股指期权标的走势 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 

图表 5：北向资金流向（单位：亿元）             图表 6：两融余额（单位：万元） 

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 

图表 7：50ETF 期权 PCR 与成交量          图表 8：300ETF（沪）期权 PCR 与成交量   

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 

0.0000
1000.0000
2000.0000
3000.0000
4000.0000
5000.0000
6000.0000
7000.0000
8000.0000
9000.0000

2
0

2
3

/0
3

/0
7

2
0

2
2

/1
2

/2
9

2
0

2
2

/1
1

/0
1

2
0

2
2

/0
8

/2
5

2
0

2
2

/0
6

/2
8

2
0

2
2

/0
4

/2
5

2
0

2
2

/0
2

/2
2

2
0

2
1

/1
2

/1
6

2
0

2
1

/1
0

/1
9

2
0

2
1

/0
8

/1
1

2
0

2
1

/0
6

/1
1

2
0

2
1

/0
4

/0
9

2
0

2
1

/0
2

/0
2

2
0

2
0

/1
2

/0
3

2
0

2
0

/0
9

/2
8

2
0

2
0

/0
7

/3
0

2
0

2
0

/0
5

/2
9

2
0

2
0

/0
3

/2
6

2
0

2
0

/0
1

/2
0

2
0

1
9

/1
1

/2
0

2
0

1
9

/0
9

/1
6

2
0

1
9

/0
7

/1
7

沪深300 000300.SH 中证1000 000852.SH

0.00
2,000.00
4,000.00
6,000.00
8,000.00
10,000.00
12,000.00

-200.00

-100.00

0.00

100.00

200.00

2
0

2
1

-0
2

-0
8

2
0

2
1

-0
3

-0
8

2
0

2
1

-0
4

-0
8

2
0

2
1

-0
5

-0
8

2
0

2
1

-0
6

-0
8

2
0

2
1

-0
7

-0
8

2
0

2
1

-0
8

-0
8

2
0

2
1

-0
9

-0
8

2
0

2
1

-1
0

-0
8

2
0

2
1

-1
1

-0
8

2
0

2
1

-1
2

-0
8

2
0

2
2

-0
1

-0
8

2
0

2
2

-0
2

-0
8

2
0

2
2

-0
3

-0
8

2
0

2
2

-0
4

-0
8

2
0

2
2

-0
5

-0
8

2
0

2
2

-0
6

-0
8

2
0

2
2

-0
7

-0
8

2
0

2
2

-0
8

-0
8

2
0

2
2

-0
9

-0
8

2
0

2
2

-1
0

-0
8

2
0

2
2

-1
1

-0
8

2
0

2
2

-1
2

-0
8

2
0

2
3

-0
1

-0
8

2
0

2
3

-0
2

-0
8

沪股通:当日净流入 深股通:当日净流入

沪股通:累计净流入 深股通:累计净流入

0.00
20,000,000.00
40,000,000.00
60,000,000.00
80,000,000.00

100,000,000.00
120,000,000.00
140,000,000.00
160,000,000.00

2
0

2
3

-0
3

-0
7

2
0

2
2

-0
6

-1
4

2
0

2
1

-0
9

-1
0

2
0

2
0

-1
2

-2
1

2
0

2
0

-0
3

-3
0

2
0

1
9

-0
7

-0
5

2
0

1
8

-1
0

-1
2

2
0

1
8

-0
1

-1
5

2
0

1
7

-0
4

-2
7

2
0

1
6

-0
8

-0
1

2
0

1
5

-1
1

-1
1

2
0

1
5

-0
2

-1
3

沪市:融资融券余额 深市:融资融券余额



日度报告                                

 

图表 9：500ETF（沪）期权 PCR 与成交量      图表 10：300ETF（深）期权 PCR 与成交量   

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 

图表 11：500ETF（深）期权 PCR 与成交量       图表 12：创业板 ETF 期权 PCR 与成交量   

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 

图表 13：沪深 300 期权 PCR 与成交量          图表 14：中证 1000 期权 PCR 与成交量   

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 
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图表 15：沪铜期权 PCR 与成交量               图表 16：沪铝期权 PCR 与成交量   

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 

图表 17：甲醇期权 PCR 与成交量               图表 18：聚丙烯期权 PCR 与成交量   

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 

图表 19：PTA 期权 PCR 与成交量              图表 20：豆粕期权 PCR 与成交量   

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 
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图表 21：金融期权隐波（IV）对比 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

图表 22：商品期权平值隐波（IV）对比 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 
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图表 23：50ETF 期权隐含波动率走势 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

图表 24：300ETF 期权（沪）隐含波动率走势 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 
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图表 25：300ETF 期权（深）隐含波动率走势 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

图表 26：沪深 300 股指期权隐含波动率走势 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 
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图表 27：中证 1000 股指期权隐含波动率走势 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

图表 28：铜期权隐含波动率走势 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 
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图表 29：铝期权隐含波动率走势 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

图表 30：甲醇期权隐含波动率走势 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 
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图表 31：聚丙烯期权隐含波动率走势 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

图表 32：PTA 期权隐含波动率走势 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 
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图表 33：豆粕期权隐含波动率走势 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 
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