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内容提要 

美联储 11 月议息会议暂停加息符合市场预期，美国经

济数据、劳工市场韧性与长端慢衰退预期并存，隔夜美国股

市回落，VIX 指数反弹。国内经济景气水平有所回落，但未

发生大幅度下滑现象，中国 10 月 CPI 同比下降 0.2%，预期

降 0.1%，10 月 PPI 同比下降 2.6%，前值降 2.5%。CPI 略有

下降，随着基本面筑底，各项经济数据筑底。标的指数下探

空间有限，指数震荡反弹预期，隐波期限结构回归近月低于

远月的偏斜结构，震荡反弹降波，可以关注卖出虚值认沽及

买入实值认购策略。 

商品期权方面，铜期权、甲醇、PTA 期权等品种成交 PCR

值重心下移，空头动能边际下降，且隐含波动率下降，震荡

预期上扬；贵金属期权成交 PCR 及隐波上涨，金价下行压

力增大。
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行情观点 

品种 观 点 展望 

 

 

 

 

 

 

金融期权 

金融期权：基本面回暖，指数震荡上涨预期 

观点：震荡反弹。外盘方面，美联储 11 月议息会议暂停加息符

合市场预期，美国经济数据、劳工市场韧性与长端慢衰退预期并存，

隔夜美国股市回落，VIX 指数反弹。国内方面，中国 10 月 CPI 同比

下降 0.2%，预期降 0.1%，10 月 PPI 同比下降 2.6%，前值降 2.5%。

CPI 略有下降，主要是因为节后消费需求回落，食品价格降幅扩大，

食品价格下降 4.0%。工业生产经营活动保持扩张，受国际原油波动及

上年同期对比基数走高等因素影响，全国 PPI 环比由涨转平，同比降

幅略有扩大。上一个交易日上证指数涨 0.03%报 3053.28 点，深证成

指跌 0.2%，创业板指跌 0.23%，北证 50 涨 0.52%，万得全 A、万得

双创分别跌 0.33%、0.7%；A 股全天成交 9650.7 亿元，仍维持阶段高

位。北向资金全天小幅净卖出 0.63 亿元，连续 3 日净卖出。从期权角

度来看，在连续利好以及基本面回暖的加持下，标的指数下探空间有

限，指数震荡反弹预期，期权成交量及成交 PCR 值保持低位，其中成

交 PCR 值普遍偏低，空头情绪边际弱化，隐波期限结构回归近月低于

远月的偏斜结构，隐波回落叠加指数反弹趋势，可以关注卖出虚值认

沽及买入实值认购策略。仅供参考。 

 

 

 

 

 

 

震荡反弹 

降波 

 

商品期权 

观点：铜、铝期权成交量偏低，成交 PCR 值分别为 150.04%、

91.70%，黄金期权成交 PCR 为 127.72%，铝期权成交 PCR 值短线反

弹，铜铝波动率处在历史级别低位，震荡区间狭小；甲醇、PTA 期权成

交量整体呈回落趋势，空头动能边际下降，且隐含波动率下降，呈震荡

预期；贵金属期权成交 PCR 值维持偏高位置，隐波重心上移，高价背

景的下行压力上升，价格回调风险上升。仅供参考。 

 

黄金期权

升波预期 
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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 2.514  0.00  92.00 18.03  

沪市 300ETF 3.682  0.08  97.66 18.80  

深市 300ETF 3.747  0.08  103.44 19.04  

沪市 500ETF 5.693  -0.21  91.41 21.03  

深市 500ETF 5.808  -0.29  117.83 21.22  

创业板 ETF 1.967  -0.20  92.68 23.91  

深证 100ETF 2.611  -0.08  67.92 20.51  

上证 50 指数 2436.23  -0.02  67.63 17.95  

沪深 300 指数 3612.83  0.05  63.56 18.24  

中证 1000 指数 6100.69  -0.62  85.71 18.51  

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 67130 -0.55  150.04 9.54 

铝 19150 -0.62  91.70 10.27 

甲醇 2508 -0.24  76.41 18.71 

沪金 468.9 -0.62  127.72 12.24 

PTA 5802 -0.38  74.90 17.32 

豆粕 4119 -0.24  229.70 17.43 

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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