
 

 

是 衍生品：期权 

  

期权隐波回落，标的指数震荡上涨 

2024年 3月 11日  星期一   

内容摘要 

⚫ 国内方面，上周两会期间定调了 2024年相关工作目标，财

政政策加码，拟未来连续几年发行超长期特别国债，专项用于国家

重大战略实施和重点领域安全能力建设。提出今年经济社会发展政

策取向，稳健的货币政策要灵活适度、精准有效。保持流动性合理

充裕，社会融资规模、货币供应量同经济增长和价格水平预期目标

相匹配，促进社会综合融资成本稳中有降。以及其他相关的战略部

署等利好支撑。 

⚫ 2月 CPI同比上升，显示出国内消费需求的稳定增长。PPI

同比下降，工业品出厂价格的延续下跌，PPI的同比降幅略有扩大，

这主要受到春节因素影响，工业生产季节性放缓，整体上内部通缩

压力有望缓解。经济预期修复叠加流动性冲击缓释，随着国内基本

面筑底改善、流动性风险相继释放，股市利多因素积聚，上证 50、

沪深 300与中证 500、中证 1000大小风格之间或将呈现轮动反弹

上涨走势。 

⚫ 国外方面，美国新增非农就业人数的增长显示出美国经济

依然保持着强劲的势头，但失业率的上升则反映了就业市场的不确

定性。这种不确定性可能意味着美国经济面临着潜在的风险，这进

一步增加了美联储降息的可能性，美宏观经济数据对利率预期的影

响延续钟摆特征，但通胀整体下降以及经济增速下滑的大趋势为美

联储降息目标提高更长期的支撑，货币政策拐点对于国内打开货币

政策空间起到积极作用。 

⚫ 金融期权成交量普降，多头情绪略有下降，成交 PCR值普
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遍反弹，市场潜在的短空情绪上扬；持仓 PCR值居于阶段高位，

市场整体偏多的大趋势未变。市场成交量萎缩，并未出现较大规模

的抛盘，结合基本面与政策面支撑的分析，空头情绪释放空间有限。

后市成交 PCR值上升空间不大，或将维持在偏低位置徘徊。金融

期权隐波普降，上证 50、沪深 300系列期权隐波回落至两个月前

均值以下，品种间隐波差有所收敛，但仍处于较大数值区域。受波

动率、波差均值回归特征影响，后市中小创系列期权的隐波、高隐

波差或将进一步收窄，延续降波行情。波动率策略方面，关注空

vega策略，捕捉品种间隐波差回落的统计套利机会，或者逢指数回

调可关注卖出看跌期权的策略。 

⚫ 金融期权的偏度指数 skew延续重心上升趋势，且高于 100。

通常震荡上升行情中，偏度指数略高于 100，即看跌期权隐波溢价

略高于看涨期权，当前 50ETF期权偏斜结构与 2016年大周期相似，

在期权标的震荡上涨预期背景下，偏度指数趋于稳定。短线陡升需

要关注短空情绪带来的认沽期权隐波溢价升高，但整体来看偏度结

构较稳定。 

⚫ 商品期权方面，铜铝期权成交 PCR值与隐波保持低位，整

体呈震荡走势；PTA期权成交 PCR小幅回升， PTA空头情绪短线

上扬；黄金期权成交 PCR值走低，期权成交陡升，隐含波动率反

弹，美经济数据低于预期，美债收益率与美实际利率短线下降，黄

金期权多头情绪上扬，豆粕期权成交 PCR低位，空头情绪衰竭，

标的震荡反弹预期强。沪铜、铝、甲醇、PTA期权隐含波动率整体

维持低位，以上品种的历史波动率与隐含波动率普遍偏低，隐波期

限结构稳定，标的震荡预期强烈。黄金期权与豆粕期权隐含波动率

上升，黄金期权受到近期美国宏观数据的扰动，美债收益率、美国

实际利率下行，金价连续上涨，波动率走阔，升波预期上升。豆粕

底部反弹，隐含波动率短线回升。 

风险因子：经济数据表现不佳、美联储超预期收紧信号
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一、期权标的行情回顾与展望 

1.金融指数行情回顾与展望 

上周金融期权标的变化幅度分别为：上证 50ETF变化 0.49%，沪市 300ETF

变化 0.08%，沪市 500ETF变化-0.60%，深市 300ETF变化 0.25%、深市 500ETF

变化-0.63%，创业板 ETF变化-1.07%，深证 100ETF变化-0.98%，上证 50指数变

化 0.47%、沪深 300变化 0.20%、中证 1000指数变化-0.58%。上证 50、沪深 300、

中证 500、中证 1000、创业板指市盈率分别为 9.99、11.63、21.63、32.42、27.09，

五年周期中对应的分位为 49.21%、18.9%、26.38%、24.8%、3.15%。 

国内方面，上周两会期间定调了 2024年相关工作目标，包括 2024年 GDP增

长预期目标为 5%左右，2024年赤字率拟按 3%安排。财政政策加码，拟未来连续

几年发行超长期特别国债，专项用于国家重大战略实施和重点领域安全能力建设，

今年先发行 1万亿元。提出今年经济社会发展政策取向，稳健的货币政策要灵活

适度、精准有效。保持流动性合理充裕，社会融资规模、货币供应量同经济增长

和价格水平预期目标相匹配，促进社会综合融资成本稳中有降。以及其他相关的

战略部署等利好支撑。 

2月 CPI同比上升 0.7%，环比增长 1.0%，显示出国内消费需求的稳定增长。

PPI同比下降 2.7%，环比下降 0.2%，工业品出厂价格的延续下跌，PPI的同比降

幅略有扩大，这主要受到春节因素影响（去年春节假期在 1月份），工业生产季

节性放缓，整体上内部通缩压力有望缓解。经济预期修复叠加流动性冲击缓释，

随着国内基本面筑底改善、流动性风险相继释放，股市利多因素积聚，美联储议

息会议暗示政策将向正常化转向，为年内降息打下铺垫，国外货币政策环境变化

有望为国内货币政策打开空间。上证 50、沪深 300与中证 500、中证 1000大小风

格之间或将呈现轮动反弹上涨走势。 

国外方面，美国 2月季调后非农就业人口增 27.5万，预期增 20万，前值增

35.3万。美国 2月失业率 3.9%，预期 3.7%，前值 3.7%。美国 2月平均每小时工

资同比升 4.3%，预期升 4.4%，前值升 4.5%；环比升 0.1%，预期升 0.3%，前值升

0.6%。虽然新增就业人数的增长显示出美国经济依然保持着强劲的势头，但失业

率的上升则反映了就业市场的不确定性。这种不确定性可能意味着美国经济面临

着潜在的风险，这进一步增加了美联储降息的可能性，美宏观经济数据对利率预

期的影响延续钟摆特征，但通胀整体下降以及经济增速下滑的大趋势为美联储降

息目标提高更长期的支撑，货币政策拐点对于国内打开货币政策空间起到积极作

用。 
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2.商品行情回顾 

前一周沪铜、铝活跃合约周度涨跌幅为 1.49%、1.24%；甲醇、PTA周度涨跌

幅分别为-0.40%、-1.42%；豆粕、黄金活跃合约周度涨跌幅为 4.80%、4.65%。上

一周铜铝价格震荡回升；甲醇、PTA价格小幅回落，PTA成本强支撑；贵金属价

格走高，美经济就业数据走弱，美债收益率及通胀指数国债收益率下降，金银价

格走强；豆粕底部反弹。 

图 1：上证 50指数估值（市盈率） 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部  

图 2：沪深 300指数估值（市盈率） 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 
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图 3：中证 500指数估值（市盈率） 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

图 4：中证 1000指数估值（市盈率） 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

图 5：创业板指数估值（市盈率） 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 
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图 6：铜、铝主力合约收盘价 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

图 7：PTA、甲醇主力合约收盘价 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

图 8：豆粕活跃主力收盘价 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 
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二、期权成交与 PCR（认沽/认购） 

1.金融期权 

上一周金融期权成交量普降，多头情绪略有下降，成交 PCR值反弹，普遍居

于 90%以上，反映市场潜在的短空情绪上扬；持仓 PCR值居于阶段高位，市场整

体偏多的大趋势未变。两会结束后，市场或将重新交易新一轮预期，板块间进一

步轮动转换，市场成交量萎缩，并未出现较大规模的抛盘，结合基本面与政策面

支撑的分析，空头情绪释放空间有限。后市成交 PCR值上升空间不大，或将维持

在偏低位置徘徊。  

 

2.商品期权 

商品期权方面，铜铝期权成交 PCR值与隐波保持低位，整体呈震荡走势；PTA

期权成交 PCR小幅回升， PTA空头情绪短线上扬；黄金期权成交 PCR值走低，

期权成交陡升，隐含波动率反弹，美经济数据低于预期，美债收益率与美实际利

率短线下降，黄金期权多头情绪上扬，豆粕期权成交 PCR低位，空头情绪衰竭，

标的震荡反弹预期强。 

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

  

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 
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图表 11：500ETF（沪）期权 PCR       图表 12：300ETF（深）期权 PCR   

  

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

图表 13：500ETF（深）期权 PCR        图表 14：创业板 ETF期权 PCR  

  

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

图表 15：沪深 300期权 PCR           图表 16：中证 1000期权 PCR   

  

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 
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图表 17：沪铜期权 PCR                图表 18：沪铝期权 PCR   

  

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

图表 19：甲醇期权 PCR               图表 20：沪金期权 PCR   

  

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

 

图表 21：PTA期权 PCR              图表 22：豆粕期权 PCR   

  

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 
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三、期权波动率分析 

1.金融期权 

波动率方面，金融期权隐波普降，上证 50、沪深 300系列期权隐波回落至两

个月前均值以下，但是中证 500、中证 1000、创业板 ETF系列期权隐波仍高于均

值。品种间隐波差有所收敛，截止 8 日收盘，上证 50 与中证 1000隐波差收敛至

11 个百分点附近，但仍处于较大数值区域。受波动率、波差均值回归特征影响，

后市中小创系列期权的隐波、高隐波差或将进一步收窄，延续降波行情。波动率

策略方面，关注空 vega策略，捕捉品种间隐波差回落的统计套利机会，或者逢指

数回调可关注卖出看跌期权的策略。 

 

2.商品期权 

商品期权方面，沪铜、铝、甲醇、PTA 期权隐含波动率整体维持低位，以上

品种的历史波动率与隐含波动率普遍偏低，隐波期限结构稳定，标的震荡预期强

烈。黄金期权与豆粕期权隐含波动率上升，黄金期权受到近期美国宏观数据的扰

动，美债收益率、美国实际利率下行，金价连续上涨，波动率走阔，升波预期上

升。豆粕底部反弹，隐含波动率短线回升。 

图 23：上证 50ETF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 24：沪市 300ETF历史波动率锥 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

 

图 25：深市 300ETF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 26：沪深 300历史波动率锥 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

 

 

图 27：中证 1000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 28：沪铜历史波动率锥 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

 

 

图 29：沪铝历史波动率锥 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 
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图 30：甲醇历史波动率锥 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

 

 

图 31：沪金历史波动率锥 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 
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图 31：PTA历史波动率锥 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

 

 

图 32：豆粕历史波动率锥 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 
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图表 33：50ETF期权隐含波动率走势                     

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

 

图表 34：300ETF期权（沪）隐含波动率走势                     

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 
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图表 35：300ETF期权（深）隐含波动率走势                    

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

 

 

图表 36：沪深 300股指期权隐含波动率走势                     

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部   
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图表 37：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 38：沪铜期权隐含波动率走势 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 
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图表 39：沪铝期权隐含波动率走势                     

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

 

图表 40：甲醇期权隐含波动率走势                     

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 
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图表 41：沪金期权隐含波动率走势 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

图表 42：PTA期权隐含波动率走势 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 
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图表 43：豆粕期权隐含波动率走势 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

四、期权偏度 

从金融期权的偏度指数分布来看，主要金融期权的偏度指数 skew延续重心上

升趋势，且高于 100。通常震荡上升行情中，偏度指数略高于 100，即看跌期权隐

波溢价略高于看涨期权，当前 50ETF期权偏斜结构与 2016年大周期相似，在期权

标的震荡上涨预期背景下，偏度指数趋于稳定。短线陡升需要关注短空情绪带来

的认沽期权隐波溢价升高，但整体来看偏度结构较稳定。 

图表 43：金融期权偏度（一） 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 
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图表 44：金融期权偏度（二） 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

 

图表 45：金融期权偏度（三） 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 
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