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内容提要 

3 月份以来，PTA 期货先抑后扬，逐步走出多头排

列的行情，且持续呈现出近强远弱的特征，这种强 Back

结构反映市场对于近月的看涨情绪急剧上升。此外，在

PTA 期权市场成交持仓与波动率方面，也显现出近月强

于远月的偏斜特征。文章从 PTA 期权成交持仓量与波动

率角度分析当前市场的交易行为与交易情绪。 

PTA 期权 2305 合约的 6500 行权价认购成交活跃，

持仓量较大，反映市场对于 6500 元价位的目标预期强

烈。对于 06 与 09 合约，6400 行权价的成交与持仓较大，

市场对于近月的看涨情绪与看涨目标高于次月与远月，

与期货盘面上的近强远弱局面相一致。 

波动率方面，120 日周期历史波动率维持重心下移

趋势，20 日周期历史波动率变化空间有限；隐含波动率

近期大幅拉升，隐波期限结构上呈现近月低于远月的偏

斜特征，近远月隐波差较大，近月波动率溢价较高。根

据波动率均值回归以及短期波动率服从长周期波动率

的特征综合来看，我们认为后市短周期波动率连续升波

的空间有限，波差缩小的概率较大，有望重回近月隐波

低于远月隐波的期限结构特征。 
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1. PTA 期货走势 

自 3 月中旬美国硅谷银行事件影响平缓之后，国际油价反弹，PTA 商品期货走出了连续上

涨的多头行情，且持续呈现出近强远弱的特征，从 3 月 16 日至 28 日期间，2305、2306、2309

合约分别收于 6096、5918、5664，累计涨幅分别为 10.35%、8.83%、6.15%。3 月份开始，跨期

价差加速扩大，截止到月底，2305 与 2309 合约的价差扩大到 400 点以上，这种强 Back 结构反

映市场对于近月看涨情绪急剧上升。在 PTA 期权市场成交持仓与波动率方面，也显现出近月强

于远月的偏斜特征。 

图表 1  PTA 期货合约走势对比 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

2. PTA 期权成交持仓分析 

自今年 1 月份以来，PTA 期权成交量呈上升趋势，认购成交量高于认沽成交。截至 3 月 28

日，认购累计成交 32360196 张，认购成交 17817093 张，认沽成交 14543103 张。其中，2 月份

认购日均成交 307922 张，认沽日均成交 234421 张。在大部分时间里，认购合约成交活跃度高

于认沽期权，沽购成交比率（PCR 值）低于 100%，甚至低于 80%。从 PTA 沽购成交以及 PCR

值来看，整个一季度中，PTA 市场空头情绪偏弱（3 月份美国硅谷银行事件曾短暂带来空头情

绪影响，致使该时间段 PCR 值上升至 100%以上）。2 月份中旬以来，PTA 期权的持仓量 PCR

值呈现上升趋势。 

一般情况下，持仓量 PCR 与期权标的价格为正向关系，成交量 PCR 与期权标的价格为反

向关系。当标的价格上涨时，投资者会偏向于投资认购期权的虚值合约；当虚值期权转化为实

值时，投资者会再买入新的虚值认购期权，进而推升认购期权的成交量，但期权的持仓量并未
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明显改变。另一方面，随着标的价格上涨，认沽期权逐步沦为虚值，投资者逐步套牢。部分持

有认沽期权的投资者被动套牢，放弃期权的操作，导致认沽期权的成交量下降，持仓量随虚值

程度的加深而积累。 

从各行权价的成交来看，行权价 6200 与 6500 是成交最活跃的两档行权价，这两档行权价

的成交主要为认购合约， 6200 接近 PTA2305 合约平值行权价档位，行权价为 6500 的认购为虚

值合约，该价位成交最活跃，反映当前市场对于 05 合约在 6500 元的目标预期。2306 与 2309

合约合约中，除了平值外，6400 行权价的认购合约成交活跃。 

从各行权价的持仓分布来看，2305 合约中，行权价 5500 与 7400 是持仓最大的两档行权价，

6500 档位持仓居于第三位。其中 5500 行权价以认沽持仓为主，6500、7400 行权价主要以认购

持仓为主。3 月初硅谷银行事件刺激了 5500 行权价附近的认沽合约建仓需求。对于 6500 与 7400

行权价的认购合约，则反映了近期 PTA 偏强走势下的买入认购投机需求上升，特别是行权价为

7400 认购作为当前最虚值的认购，该合约在 3 月 20 日至 24 日期间，成交与持仓大幅增长，对

应标的 PTA 大涨行情，但由于 05 期权合约临近到期的原因，导致 7400 行权价的认购行权的概

率很低。在 2306 与 2309 认购合约中，行权价为 6400 的认购合约持仓相对较大。 

综合 PTA 走势与期权成交、持仓相关盘面信息来看，当前 PTA 多头交易情绪强烈，05 合

约 6500 行权价成交活跃，持仓量较大，反映市场对于 6500 元价位的目标预期强烈。而对于 06

与 09 合约，6400 行权价的成交与持仓较大，市场对于近月的看涨情绪与看涨目标高于次月与

远月，这一点与期货盘面上的近强远弱局面相一致。 

图表 2  PTA 期权成交量  

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图表 3  PTA 期权 PCR 值  

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图表 4  PTA 期权成交量行权价分布  

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图表 5  PTA 期权持仓量行权价分布  

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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3. PTA 期权波动率特征 

PTA 历史波动率（HV）方面，120 日周期历史波动率延续重心下移的趋势，20 日周期历史

波动率小幅度反弹，但维持在在低值区域，处在 2020 年以来的 30%分位值。从 3 月初硅谷银行

事件对能化板块的影响，以及近期 PTA 多头起势，未能对 PTA 历史波动率产生大幅度的刺激

效应，长周期历史波动率下降趋势不变。隐含波动率（IV）方面，近月平值隐波从 19.07%一度

上升至 28.37%，半个多月时间内，隐波上升幅度达到 48.77%。隐波期限结构方面，近月平值合

约与远月平值合约隐波差（IM-6M）剧烈变化，从-1.42 个百分点变化为 3.19 个百分点；105%

行权价档位的隐波差则从-4.32 个百分点变化为 4.59 个百分点。隐波差为负，即近月合约隐波低

于远月，反之为正，则为近月高于远月。 

在常态化的震荡行情中，期权隐波期限结构通常呈近月低远月高的偏斜特征，而在大涨大

跌的行情中，隐波期限结构容易呈近月高远月低的偏斜特征。PTA 短期的波动通常比长期的波

动更大，这符合波动率均值回归与极值化特征，当波动率数值偏离均值水平较大幅度时，后市

就有强烈的需求往均值位置回归。因此，当大涨大跌行情出现时，容易改变原有的隐波期限结

构，近月合约隐波的陡然抬升，使得从近月低于远月的结构变成近月高于远月的期限结构，当

市场情绪面稳定后，近月隐波回落需求与回落幅度大于远月合约。这种隐波期限结构层面上的

偏斜与回归过程中，存在着波动率套利机会。 

近期在 PTA 期货强 Back 结构现状下，期权市场也表现出近月波动率溢价大幅高于远月合

约，根据波动率均值回归以及短期波动率服从长周期波动率的特征综合来看，后市短周期波动

率连续升波的空间有限，波差缩小概率较大，有望重回近月隐波低于远月隐波的期限结构特征。 

图表 6  PTA 历史波动率 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图表 7  PTA 历史波动率锥 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图表 8  PTA 隐波走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图表 9 期权期限隐波差 （100%价值状态） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图表 10 期权期限结构隐波差（105%价值状态） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

4. 总结 

3 月份以来，PTA 期货先抑后扬，逐步走出多头排列的行情，PTA 期权成交量逐步放大，

一度创下该品种历史成交新高，PTA 期权 2305 合约的 6500 行权价认购成交活跃，持仓量较大，

反映市场对于 6500 元价位的目标预期强烈。而对于 06 与 09 合约，6400 行权价的成交与持仓

较大，市场对于近月的看涨情绪与看涨目标高于次月与远月，与期货盘面上的近强远弱局面相

一致。波动率方面，120 日周期历史波动率维持重心下移趋势，20 日周期历史波动率变化空间

有限；隐含波动率近期大幅拉升，隐波期限结构上呈现近月低于远月的偏斜特征，近远月隐波

差较大，近月波动率溢价较高。根据波动率均值回归以及短期波动率服从长周期波动率的特征

综合来看，我们认为后市短周期波动率连续升波的空间有限，波差缩小的概率较大，有望重回

近月隐波低于远月隐波的期限结构特征。 
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