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内容提要 

临近国庆长假期，市场观望情绪上升，期权成交量可能

出现翘尾情况，即投资者为了应对长假期间的不确定性，倾

向于在期权市场寻求对冲或者投机，从而短线刺激期权成交

量回升。展望长假期后首个交易日，通常情绪集中宣泄，期

权成交量放大，呈现脉冲特征。长假因素或将刺激隐波短线

反弹，但是在指数基本面的支撑与压制共存的情况下，隐波

反弹时间与空间均不足，逢低关注买入实值认购期权策略。 

商品期权方面，铜、铝期权成交量偏低，铜期权沽购比

率短升，但是隐波平稳，整体维持震荡预期；金价短线上涨

遇阻力位，黄金期权成交 PCR 较低，国内金价维持在高位

震荡，但是长假期间的宏观事件与重要经济数据带来了一定

不确定性。甲醇期权、PTA 期权隐含波动率上升，国庆长假

效应或将加剧市场对于波动率上升的预期。
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行情观点 

品种 观 点 展望 

 

 

 

 

 

金融期权 

金融期权：隐波降波周期，指数震荡上涨预期 

观点：震荡反弹。国内方面，供需两端联动回升，PMI 连续三个

月低位回升释放边际企稳信号，基本面回暖的基础有望进一步巩固。

8 月社融资数据环比改善，资金面回暖。从中长期来看，该位置市场

底概率较大，随着基本面筑底，各项经济数据触底反弹，指数长期震

荡向好。上证指数跌 0.54%报 3115.61 点，深证成指跌 0.57%，创业板

指跌 0.4%，北证 50 跌 1.04%，万得全 A、万得双创双双收跌。A 股

全天成交 7187.6 亿元，下午盘缩量较为明显。北向资金全天单边净卖

出 80.39 亿元，上个交易日净买入近 75 亿元；其中沪股通净卖出

42.43 亿元，深股通净卖出 37.96 亿元。从期权角度来看，临近国庆长

假期，市场观望情绪上升，期权成交量可能出现翘尾情况，即投资者

为了应对长假期间的不确定性，倾向于在期权市场寻求对冲或者投

机，从而短线刺激期权成交量回升。展望长假期后首个交易日，通常

情绪集中宣泄，期权成交量放大，呈现脉冲特征。长假因素或将刺激

隐波短线反弹，但是在指数基本面的支撑与压制共存的情况下，隐波

反弹时间与空间均不足，逢低关注买入实值认购期权策略。 

 

 

 

 

 

震荡降波 

指数上涨 

 

商品期权 

观点：铜、铝期权成交量偏低，成交 PCR 值分别为 163.81%、

74.55%，铜期权沽购比率短升，但是隐波平稳，整体维持震荡预期；金

价短线上涨遇阻力位，黄金期权成交 PCR 为 45.75%，黄金期权空头情

绪释放空间有限，国内金价维持在高位震荡，但是长假期间的宏观事件

与重要经济数据带来了一定不确定性。甲醇期权、PTA 期权隐含波动率

上升，国庆长假效应或将加剧市场对于波动率上升的预期。仅供参考。 

 

黄金期权

隐波历史

低值  
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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 2.609  -0.95  84.23 18.58  

沪市 300ETF 3.789  -0.73  86.91 19.86  

深市 300ETF 3.857  -0.70  90.64 20.23  

沪市 500ETF 5.778  -0.57  106.66 21.62  

深市 500ETF 5.895  -0.59  89.90 21.34  

创业板 ETF 1.953  -0.56  76.85 23.77  

深证 100ETF 2.651  -0.75  85.61 19.93  

上证 50 指数 2529.15  -0.86  50.93 18.91  

沪深 300 指数 3714.60  -0.65  56.50 18.26  

中证 1000 指数 6027.39  -0.45  80.45 19.16  

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 67670 -0.79  163.81 13.22 

铝 19335 -1.45  74.55 15.06 

甲醇 2480 -2.44  94.04 26.67 

沪金 471.48 0.21  45.75 11.26 

PTA 6218 -0.58  78.91 23.73 

豆粕 3941 -0.53  119.37 17.86 

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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