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内容提要 

2024 年春节长假即将来临，长假期间多个重磅事件

与数据将落地，届时或将扰动市场预期，从而造成潜在

的波动风险，期权买入跨式策略适合长假期间可能出现

的重大利好利空因素，但是除了方向，期权隐含波动率

也是一个重要参照。以下几点需要注意：一、如果节前

市场情绪平淡，期权隐含波动率与历史波动率低，则买

入跨式成本低，节后出现突破行情叠加隐波上升的情况

下，组合获利空间大。当前 PTA 期权、甲醇期权隐波低

位，适合这种情况。二、如果节前市场情绪积压过浓，

导致期权隐波大幅高于历史波动率，买入跨式构建成本

增加，节后情绪回落造成隐波大跌，这种情况下即使是

出现大涨大跌行情，买入跨式组合也可能出现亏损。当

前金融期权隐波高位，买入跨式面临较大的波动率溢价

风险。三、节前如果构建了买入跨式，那么节后首个交

易日宜离场，长期持有该策略容易受到隐波回落、时间

价值衰退的不利影响。 
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1.春节长假宏观数据不确定性 

2024 年春假长假即将来临，在超过一周时间的长假期中，多项宏观事件、重磅经济数据的

不确定性或将形成情绪面积压，容易造成大宗商品或者金融指数在节后出现突破式行情。比如

中国社融资、M2 等货币资金数据，美国通胀、零售等相关重磅数据也将在春节期间落地，届时

对于美联储货币政策预期产生扰动。此外，朝鲜半岛与红海地区局势扑朔迷离，长假期间部分

商品供需扰动，最终传导至证券市场、商品市场。由于长假期间市场不确定性以及投资者对于

节后突破方向不明朗等因素，通常会采用买入跨式期权策略，在实际操作过程中，合约溢价问

题成为影响长假前策略布局的重要因素。 

图表 1  2024 年春节期间重磅经济数据 

日期 时间 国家/地区 指标名称 前值 

2024-02-09 

 

待定 中国 1月 M0:同比(%) 8.30 

待定 中国 1月 M1:同比(%) 1.30 

待定 中国 1月 M2:同比(%) 9.70 

待定 中国 1月社会融资规模:当月值(亿元) 19400.00 

待定 中国 1月社会融资规模存量:同比 9.50 

待定 中国 1月新增人民币贷款(亿元) 11700.00 

15:00 德国 1 月 CPI:环比(%) 0.10 

15:00 德国 1 月 CPI:同比(%) 3.70 

2024-02-13 

 

18:00 德国 2月 ZEW经济景气指数 15.20 

18:00 德国 2月 ZEW经济现状指数 -77.30 

18:00 欧盟 2月欧元区:ZEW经济景气指数 22.70 

21:30 美国 1月 CPI:季调:环比(%) 0.30 

21:30 美国 1 月 CPI:同比(%) 3.40 

21:30 美国 1月核心 CPI:季调:环比 0.30 

21:30 美国 1月核心 CPI:同比(%) 3.90 

2024-02-14 
15:00 英国 1 月 CPI:环比(%) 0.40 

15:00 英国 1月核心 CPI:环比(%) 0.59 

2024-02-15 

07:50 日本 第四季度不变价 GDP(初值):季调:环比(%) -0.70 

07:50 日本 第四季度不变价 GDP(初值):同比(%) 1.50 

07:50 日本 第四季度现价 GDP(初值)(十亿日元) 145049.50 

21:30 美国 1月核心零售总额:季调:环比(%) 0.42 

21:30 美国 1月零售销售总额:季调:环比(%) 0.55 

21:30 美国 1月零售销售总额:季调:同比(%) 5.59 

21:30 美国 2月 10日当周初次申请失业金人数:季调

(人) 

214000.00 

2024-02-16 

 

21:30 美国 1月 PPI:最终需求:季调:环比(%) -0.10 

21:30 美国 1月 PPI:最终需求:季调:同比(%) 0.90 
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21:30 美国 1月 PPI:最终需求:剔除食品和能源:季调:

环比(%) 

0.00 

21:30 美国 1月 PPI:最终需求:剔除食品和能源:季调:

同比(%) 

1.70 

21:30 美国 1月核心 PPI:季调:环比(%) 0.00 

21:30 美国 1月核心 PPI:季调:同比(%) 1.80 

21:30 美国 1月新屋开工:私人住宅(千套) 101.20 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

2.波动率——布局长假策略的重要因素 

回顾买入跨式、买入宽跨式策略，前者由买入同一月份、同一行权价的认购与认沽组成，

后者由买入同一月份、不同行权价的认购与认沽组成。二者构建成本为买入期权花费的权利金，

最大损失为权利金，最大收益理论上无限大。策略未到期时，买入跨式、买入宽跨式组合对于

Gamma 值 Vega 值的变动非常敏感，属于做多 Gamma 与做多 Vega 策略。当标的指数大涨大跌

且伴随着隐含波动率上升的情况是最有利的；当标的指数横盘且隐含波动率下跌的情况不利。

该策略由买入认购与买入认沽两个权利仓构成，也受制于时间价值的衰退。     

图表 2 隐波与方向维度的买入跨式表现（不考虑时间影响） 

 指数上涨 指数不变 指数下跌 

隐波上升 非常有利 有利 非常有利 

隐波不变 有利 不变 有利 

隐波下降 不确定 不利 不确定 

 

3.商品期权波动率——以五个品种为例 

为文章以 PTA、甲醇、郑棉、白糖、纯碱五个品种为例。其中，纯碱期权隐含波动率与历

史波动率偏高，其余四个品种波动率均处于偏低位置。隐含波动率方面，PTA、甲醇、郑棉、

白糖期权平值隐波分别为 16.93%、21.92%、14.6%、12.58%，处于自身低波区域，纯碱期权隐

波数值为 41.9%，处于偏高数值。历史波动率方面，PTA 的 20 日、40 日、60 日、120 日周期历

史波动率分别为 12.68 %、15.35%、17.29%、18.27%，均低于该品种近五年期 10%分位，波动率

极低值。同样甲醇的 20 日、40 日、60 日、120 日周期历史波动率分别为 19.36%、17.57%、19.7%、 
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20.56%，也均低于该品种近五年期 10%分位。郑棉波动率普遍低于近五年 20%分位，白糖波动

率低于近五年中位数，相比之下，纯碱当前的历史波动率偏高，位于近三年期 70%至 90%分位

值。横向对比以上五个品种，PTA 与甲醇均处于该品种极低波动率状态，期权波动率定价低，

买入跨式组合的构建成本低。特别是 PTA 期权，长假前低隐波、低历史波动率，如果在长假期

间，宏观数据或者原油价格端的冲击可能造成长假后开盘的大起大落行情，收益成本比较高。

反观纯碱期权，隐波数值较高，权利金偏贵，买入跨式组合构建成本高，收益成本比受到限制。 

图表 3  商品期权平值合约隐含波动率走势（%） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

图表 4  PTA 历史波动率锥                    图表 5  甲醇历史波动率锥 

  

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 
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图表 6  郑棉历史波动率锥                    图表 7  白糖历史波动率锥 

  
数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

图表 8  纯碱历史波动率锥  

 
数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

 

4.金融期权高隐波高溢价 

受近期股市加速下跌行情影响，金融期权各品种隐波出现不同程度拉升。本轮行情升波幅

度创下近几年新高，中小创系列期权隐波均创下品种上市以来的极高值，截止到 2 月 5 日收盘，

中证500ETF期权、中证1000指数期权、创业板ETF期权加权隐波数值分别达到38.81%、38.32%、

41.89%。去年 12 月份这些品种的隐含波动率普遍在 20%附近。品种之间隐波差也出现较大分化， 

自中小创系列期权上市以来，中证 500ETF 期权、创业板 ETF 期权、中证 1000 期权隐波与上证

50 隐波差大部分时间维持在 5 个百分点以内。本轮中小创主导下跌的行情中，与上证 50 期权

的隐波差达到 10 个百分点以上，2 月 5 日收盘，创业板 ETF 期权与上证 50ETF 期权隐波差为

16 个百分点，且在盘中一度达到 20 个百分点以上。当前金融期权市场处于高隐波高溢价局面，
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且大小盘风格期权隐波差也达到历史极高值。通常隐波与隐波差服从均值回归特征，按照历史

统计数据来看，如此高位的隐波与隐波差难以长期维持。临近春假长假，对于想依惯例买跨式

过长假的投资者，本次春节前面临着极高的波动率溢价，一旦节后指数常态震荡，隐含波动率

则会大幅回落，指数涨跌带来的 Gamma 收益无法覆盖隐波大跌带来的损失。此前可以关注中小

创系列期权与上证 50 期权之间的隐波差套利机会，即多 50ETF 期权 vega 叠加空 500ETF 期权

vega。 

图表 9  ETF 期权隐含波动率（%）  

 
数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

图表 10  股指期权隐含波动率 （%） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 
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图表 11  品种间隐波差（%） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

5.总结 

2024 年春节长假即将来临，长假期间多个重磅事件与数据将落地，届时或将扰动市场预

期，从而造成潜在的波动风险，期权买入跨式策略适合长假期间可能出现的重大利好利空因素，

但是除了方向，期权隐含波动率也是一个重要参照。以下几点需要注意：一、如果节前市场情

绪平淡，期权隐含波动率与历史波动率低，则买入跨式成本低，节后出现突破行情叠加隐波上

升的情况下，组合获利空间大。当前 PTA 期权、甲醇期权隐波低位，适合这种情况。二、如

果节前市场情绪积压过浓，导致期权隐波大幅高于历史波动率，买入跨式构建成本增加，节后

情绪回落造成隐波大跌，这种情况下即使是出现大涨大跌行情，买入跨式组合也可能出现亏损。

当前金融期权隐波高位，买入跨式面临较大的波动率溢价风险。三、节前如果构建了买入跨式，

那么节后首个交易日宜离场，长期持有该策略容易受到隐波回落、时间价值衰退的不利影响。 
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