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内容提要 

经济基本面复苏趋势不变，中国银行研究院预计今年一

季度中国 GDP 增长 4.1%左右，且第二季度 GDP 预计增长

7.6%左右，欧美股市反弹，VIX 恐慌指数连续回落，外部市

场环境回暖；部分国企年报出炉，呈盈利向好趋势。期权标

的上证 50ETF、沪深 300ETF 有望开启震荡上涨趋势，标的

指数的长周期历史波动率重心下移；隐含波动率缓慢下降，

处于近三年隐波最低值区域。期限结构维持近月低于远月的

常态结构，低波震荡预期格局不变。 

商品期权方面，铜期权成交放大，PCR 值大涨，短空情

绪回升， PTA 期权近期走势偏强，隐波跟随多头情绪上行，

隐波期限结构呈近强远弱特征，铜、铝上方强阻力压制局面

不变。
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行情观点 

品种 观 点 展望 

 

 

 

 

金融期权 

金融期权：低波震荡反弹 

观点：低波震荡反弹。外部市场方面，欧美股市连续反弹，美国

VIX 恐慌指数连续回落至 18.55，接近年内最低值，外部市场走好。

中国 3 月官方制造业 PMI 为 51.9，前值 52.6。中国 3 月非制造业 PMI

为 58.2，前值 56.3，景气度延续扩张走势，经济基本面复苏趋势不

变，中国银行研究院预计今年一季度中国 GDP 增长 4.1%左右，且第

二季度 GDP 预计增长 7.6%左右，或将为全年高点。上证指数收涨

0.72%，连续 3 日上涨；深证成指涨 1.39%，创业板指涨 1.7%，市场

成交额 12537 亿元，创出 9 个月新高，北向资金净买入 5.79 亿元，期

权标的上证 50ETF、沪深 300ETF 变化 0.11%、0.74%，有望重启震荡

上行走势，期权成交 PCR 值普遍低于 90%，市场空头情绪弱化。金

融期权标的历史波动率重心下移，长周期历史波动率降波趋势显著；

隐含波动率缓慢下降，50ETF 与 300ETF 期权隐波处于近三年最低值

区域。期限结构维持近月低于远月的常态结构，震荡预期强烈。策略

方面，关注备兑策略。仅供参考。 

 

 

 

 

震荡反弹 

 

商品期权 

观点：铜期权成交 PCR 值回落，短空情绪下降，隐含波动率回落，

但铜、铝上方强阻力压制局面不变；PTA 期权隐波随多头情绪上升，近

月隐波大幅高于远月隐波，期限结构偏斜反映市场强烈看涨短期，而对

长期的多头情绪缺乏持续性；豆粕期权成交 PCR 值大幅下降，标的企

稳反弹，空头情绪衰减。仅供参考。 

 

品种间波

动率表现

分化  
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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 2.672  0.11  77.62 18.93  

沪市 300ETF 4.080  0.74  83.48 18.40  

深市 300ETF 4.151  0.78  77.81 18.51  

沪市 500ETF 6.423  1.01  86.00 19.96  

深市 500ETF 6.541  1.08  104.21 19.77  

创业板 ETF 2.366  1.68  83.53 21.32  

深证 100ETF 3.094  1.28  71.61 20.93  

沪深 300 指数 4090.57  0.00  75.84 17.04  

中证 1000 指数 6962.20  0.00  83.02 17.25  

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 69150 -0.07  171.13 21.39 

铝 18645 -0.37  123.77 13.14 

甲醇 2481 -1.47  75.06 22.36 

聚丙烯 7715 0.39  65.45 12.86 

PTA 6300 1.29  84.51 26.08 

豆粕 3638 3.62  115.95 18 

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 
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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 

 

 

 

10.00

15.00

20.00

25.00

30.00

35.00

40.00

2
0

2
3

-0
4

-0
4

2
0

2
3

-0
3

-2
1

2
0

2
3

-0
3

-0
7

2
0

2
3

-0
2

-2
1

2
0

2
3

-0
2

-0
7

2
0

2
3

-0
1

-1
7

2
0

2
3

-0
1

-0
3

2
0

2
2

-1
2

-1
9

2
0

2
2

-1
2

-0
5

2
0

2
2

-1
1

-2
1

2
0

2
2

-1
1

-0
7

2
0

2
2

-1
0

-2
4

2
0

2
2

-1
0

-1
0

2
0

2
2

-0
9

-1
9

2
0

2
2

-0
9

-0
2

2
0

2
2

-0
8

-1
9

2
0

2
2

-0
8

-0
5

2
0

2
2

-0
7

-2
2

2
0

2
2

-0
7

-0
8

2
0

2
2

-0
6

-2
4

2
0

2
2

-0
6

-1
0

2
0

2
2

-0
5

-2
6

2
0

2
2

-0
5

-1
2

50ETF IV 沪300ETF IV 深300ETF IV

沪深300 IV 中证1000IV 沪500ETF IV

深500ETF IV 创业板ETF IV 深证100ETF IV

0.0000

0.0500

0.1000

0.1500

0.2000

0.2500

0.3000

0.3500

0.4000

2
0

2
3

/0
4

/0
4

2
0

2
3

/0
3

/2
7

2
0

2
3

/0
3

/1
7

2
0

2
3

/0
3

/0
9

2
0

2
3

/0
3

/0
1

2
0

2
3

/0
2

/2
1

2
0

2
3

/0
2

/1
3

2
0

2
3

/0
2

/0
3

2
0

2
3

/0
1

/1
9

2
0

2
3

/0
1

/1
1

2
0

2
3

/0
1

/0
3

2
0

2
2

/1
2

/2
3

2
0

2
2

/1
2

/1
5

2
0

2
2

/1
2

/0
7

2
0

2
2

/1
1

/2
9

2
0

2
2

/1
1

/2
1

2
0

2
2

/1
1

/1
1

2
0

2
2

/1
1

/0
3

2
0

2
2

/1
0

/2
6

2
0

2
2

/1
0

/1
8

2
0

2
2

/1
0

/1
0

2
0

2
2

/0
9

/2
3

2
0

2
2

/0
9

/1
5

2
0

2
2

/0
9

/0
6

沪铜主力平值IV 沪铝主力平值IV 甲醇主力平值IV

聚丙烯主力平值IV PTA主力平值IV 豆粕主力平值IV



日度报告                                

 

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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分析师承诺 

本人以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。报告所采用的数据均来自公开资料，分析逻辑
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