
 

 

 
衍生品：期权 

 期权日度报告 

2023 年 8月 23日  星期三

内容提要 

美国通胀数据向美联储调控目标的变动路径显现出强

粘性，美联储停止加息后更倾向于保持高利率状态。中国计

划允许地方政府发行 1.5 万亿元的特殊再融资债券，配合财

政的再融资债券，将一定程度上支持城投平台化解当下的流

动性风险。7 月 CPI、进出口、M2 以及社融资数据普遍较弱，

在政策预期与弱经济现实的拉锯中，近期指数波动率加大。

金融期权的成交 PCR 值平稳运行，指数回踩对市场短空情

绪的刺激效应有限。实际波动率与隐含波动率居于近几个月

高位。后市重点关注高层对于弱经济数据的政策切入，直到

市场消息面与情绪面共振趋缓后，才会迎来新一轮降波周期。

我们认为短线延续宽幅震荡，中线重回降波周期。 

商品期权方面，铜、铝期权成交量偏低，沽购比率短线

反弹，但隐波变化平稳，震荡情绪浓厚；贵金属价格承压，

但黄金期权空头情绪释放空间有限，或将延续震荡趋势。

PTA 期权成交活跃度环比回落，隐含波动率平稳，震荡预期

强化。

兴证期货.研究咨询部 

 

林玲 

从业资格编号：F3067533 

投资咨询编号：Z0014903 

杨娜  

从业资格编号：F03091213  

投资咨询编号：Z0016895 

周立朝 

从业资格编号：F03088989 

投资咨询编号：Z0018135 

 

联系人：周立朝 

电话：0591-38117689  

邮箱：zhoulc@xzfutures.com 

   

 

日度报告 



日度报告                                

 

行情观点 

品种 观 点 展望 

 

 

 

 

 

 

金融期权 

金融期权：短线休整，中长线震荡降波 

观点：震荡。美国通胀数据向美联储调控目标的变动路径显现出

强粘性，美联储停止加息后更倾向于保持高利率状态，美联储释放偏

鹰基调，外盘市场调整。国内方面，在高层释放政策利好后，市场预

期差压制指数，市场迎来情绪面回拨，国内 7 月 CPI、进出口、M2 以

及社融资数据普遍较弱，在政策预期与弱经济现实的拉锯中，近期指

数波动率较大，加剧了市场短线回踩节奏，在政策底出现后，等待市

场底出现。中国计划允许地方政府发行 1.5 万亿元的特殊再融资债

券，配合财政的再融资债券，将一定程度上支持城投平台化解当下的

流动性风险。上一交易日，上证指数收涨 0.88%报 3120.33 点，万得

全 A 涨 0.65%。市场成交额接近 8200 亿元，放量明显。北向资金全

天净卖出 63.78 亿元，连续 12 日净卖出；其中沪股通净卖出 39.59 亿

元，深股通净卖出 24.19 亿元。从期权角度来看，金融期权的成交

PCR 值平稳运行，指数回踩对市场短空情绪的刺激效应有限。实际波

动率与隐含波动率居于近几个月高位。后市重点关注高层对于弱经济

数据的政策切入，直到市场消息面与情绪面共振趋缓后，才会迎来新

一轮降波周期。我们认为短线延续宽幅震荡，中线重回降波周期。 

 

 

 

 

 

 

短线休整，

中长线降波 

 

 

商品期权 

观点：铜、铝期权成交量偏低，成交 PCR 值分别为 93.90%、58.55%，

铜期权沽购比率短线反弹，但隐波平稳，维持震荡预期，铝期权隐波处

在近几年最低值区域，波动率定价低；美国通胀数据向美联储调控目标

的变动路径显现出强粘性，美联储停止加息后更倾向于保持高利率状

态，金价上方压制强，黄金期权成交 PCR 为 68.69%，短期来看，黄金

期权空头情绪释放空间有限，或将延续震荡趋势。PTA 期权成交活跃度

偏低，隐含波动率平稳，震荡预期强化。仅供参考。 
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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 2.567  0.79  82.03 21.91  

沪市 300ETF 3.823  0.61  85.48 21.65  

深市 300ETF 3.893  0.59  77.73 21.70  

沪市 500ETF 5.838  0.46  121.77 23.87  

深市 500ETF 5.963  0.51  93.40 23.03  

创业板 ETF 2.038  0.15  84.36 24.68  

深证 100ETF 2.727  0.33  92.34 21.96  

上证 50 指数 2493.76  0.75  80.40 21.98  

沪深 300 指数 3758.23  0.77  84.45 21.39  

中证 1000 指数 6099.19  0.69  106.33 20.29  

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

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 68670 0.25  93.90 10.15 

铝 18675 1.00  58.55 9.31 

甲醇 2512 0.12  105.94 22.75 

沪金 456.5 -0.13  68.69 9.05 

PTA 6006 0.33  65.43 20.18 

豆粕 3974 -2.79  137.71 18.07 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

图表 3：ETF 期权标的走势（一） 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 
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图表 4：ETF 期权标的走势（二） 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

图表 5：ETF 期权标的走势（三） 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

图表 6：股指期权标的走势 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 
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图表 7：北向资金流向（单位：亿元）              图表 8：两融余额（单位：万元） 

  

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

图表 9：50ETF 期权 PCR 与成交量           图表 10：300ETF（沪）期权 PCR 与成交量   

  

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

图表 11：500ETF（沪）期权 PCR 与成交量      图表 12：300ETF（深）期权 PCR 与成交量   

  

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 
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图表 13：500ETF（深）期权 PCR 与成交量       图表 14：创业板 ETF 期权 PCR 与成交量   

  

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

图表 15：沪深 300 期权 PCR 与成交量          图表 16：中证 1000 期权 PCR 与成交量   

  

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

图表 17：沪铜期权 PCR 与成交量               图表 18：沪铝期权 PCR 与成交量   

  

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 
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图表 19：甲醇期权 PCR 与成交量               图表 20：黄金期权 PCR 与成交量   

  

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

图表 21：PTA 期权 PCR 与成交量              图表 22：豆粕期权 PCR 与成交量   

  

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

图表 23：ETF 期权隐波（IV） 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 
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图表 24：股指期权隐波（IV） 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

 

图表 25：商品期权隐波（IV） 

 

数据来源：兴证期货研究咨询部 
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