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内容提要 

市场资金格局走好，流动性风险释放幅度小，助于推动

A 股中枢整体上移；高红利、新质生产力概念陆续走强，中

小创板块与高股息低估值蓝筹概念板块相继发力，大小风格

或将呈现初出轮动上涨的局面。 

金融期权方面，期权成交量平稳，中证 500ETF 期权成

交 PCR 值环比上一交易日大幅下降；期权隐含波动率连续

下降，skew 偏度指数维持高位，沽购溢价率偏斜较大。可关

注波动率、波差均值回归趋势下的 MO 期权空 vega 策略或

者卖出看跌期权策略。 

商品期权方面，铜铝期权成交 PCR 值保持低位，沪铜

震荡走高，期权成交量与隐波环比上升，波动区间走阔；PTA

期权成交 PCR 维持低位，隐波回落，PTA 空头情绪下降，

成本支撑效果强；黄金期权成交 PCR 值低位，隐波走平，金

价连续上涨后，短线步入高位震荡走势，成交量下降；豆粕

期权成交 PCR 低位，隐波上升，升波预期走强。
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行情观点 

品种 观 点 展望 

 

 

 

 

 

 

 

金融期权 

金融期权：震荡上涨，隐波下降，关注短线阻力区间  

观点：震荡上涨，隐波回落。政策方面，证监会围绕强监管、防

风险、促高质量发展出台了一系列政策文件。从发行准入、上市公司

监管、中介机构监管等方面系统性提出政策措施，形成了推动资本市

场高质量发展的有机整体。数据方面，2024 年 1-2 月份，全国固定资

产投资同比增长 4.2%，增速比 2023 年全年加快 1.2 个百分点；规模

以上工业增加值同比实际增长 7.0%；社会消费品零售同比增 5.5%，

环比上一期减少 1.9 各百分点；房地产开发投资同比下降 9%。各项数

据喜忧参半，固定资产投资增速回升，制造业和高技术产业投资保持

较快增长。地产延续弱势筑底。股市方面，市场资金格局走好，流动

性风险释放幅度小，助于推动 A 股中枢整体上移；高红利、新质生产

力概念陆续走强，中小创板块与高股息低估值蓝筹概念板块相继发

力，大小风格或将呈现初出轮动上涨的局面。上一个交易日上证指数

收涨 0.99%报 3084.93 点，市场成交额 11454 亿元。期权方面，金融

期权成交量平稳，中证 500ETF 期权成交 PCR 值环比上一交易日大幅

下降至 91.43%；期权隐含波动率连续下降，上证 50 期权与中证 1000

期权隐波差 9.8 个百分点，skew 偏度指数维持高位，中证 1000 股指

期权 skew 偏度指数 105.6，沽购溢价率偏斜较大。可关注波动率、波

差均值回归趋势下的 MO 期权空 vega 策略或者卖出看跌期权策略。

仅供参考。 

 

 

 

 

 

 

震荡上涨，

隐波下降，

短线阻力 

 

 

商品期权 

观点：铜、铝期权成交 PCR 值分别为 53.51%、26.59%，黄金期权

成交 PCR 为 60.11%，PTA 期权成交 PCR 值 51.01%，豆粕期权成交

PCR 值 54.56%。铜铝期权成交 PCR 值保持低位，沪铜震荡走高，期权

成交量与隐波环比上升，波动区间走阔；PTA 期权成交 PCR 维持低位，

隐波回落，PTA 空头情绪下降，成本支撑效果强；黄金期权成交 PCR

值低位，隐波走平，金价连续上涨后，短线步入高位震荡走势，成交量

下降；豆粕期权成交 PCR 低位，隐波上升，升波预期走强。仅供参考。 

 

铜铝期权

低波震

荡，黄金

多头情绪

上升 
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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（%）  成交 PCR（%） IV(隐波%） 

上证 50ETF 2.471  0.41  89.55 18.11  

沪市 300ETF 3.592  0.87  90.07 19.41  

深市 300ETF 3.737  1.00  97.39 19.61  

沪市 500ETF 5.620  1.28  91.43 27.41  

深市 500ETF 5.745  1.45  87.42 26.96  

创业板 ETF 1.875  2.29  83.95 28.41  

深证 100ETF 2.526  1.32  86.15 21.75  

上证 50 指数 2438.19  0.45  55.30 17.44  

沪深 300 指数 3603.53  0.94  63.54 17.66  

中证 1000 指数 5648.01  1.66  76.28 27.30  

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（%）  成交 PCR（%） IV(隐波%） 

铜 72830 -0.41  53.51 17.07 

铝 19275 -0.10  26.59 13.42 

甲醇 2568 0.12  59.16 20.85 

沪金 504.04 -0.81  60.11 11.42 

PTA 5938 -0.03  51.01 14.91 

豆粕 3266 -0.79  54.56 20.24 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 
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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 

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 
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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 

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 
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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 

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 
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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 

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 

0.00
50.00
100.00
150.00
200.00
250.00
300.00
350.00

0
20,000
40,000
60,000
80,000

100,000
120,000
140,000

2
0

2
3

-0
3

-1
7

2
0

2
3

-0
4

-1
4

2
0

2
3

-0
5

-1
6

2
0

2
3

-0
6

-1
2

2
0

2
3

-0
7

-1
1

2
0

2
3

-0
8

-0
7

2
0

2
3

-0
9

-0
1

2
0

2
3

-0
9

-2
8

2
0

2
3

-1
1

-0
2

2
0

2
3

-1
1

-2
9

2
0

2
3

-1
2

-2
6

2
0

2
4

-0
1

-2
3

2
0

2
4

-0
2

-2
7

日认购成交量(张) 日认沽成交量(张)

成交量认沽/认购(%)

0.00

50.00

100.00

150.00

200.00

250.00

300.00

0

50,000

100,000

150,000

200,000

2
0

2
3

-0
3

-1
7

2
0

2
3

-0
4

-1
4

2
0

2
3

-0
5

-1
6

2
0

2
3

-0
6

-1
2

2
0

2
3

-0
7

-1
1

2
0

2
3

-0
8

-0
7

2
0

2
3

-0
9

-0
1

2
0

2
3

-0
9

-2
8

2
0

2
3

-1
1

-0
2

2
0

2
3

-1
1

-2
9

2
0

2
3

-1
2

-2
6

2
0

2
4

-0
1

-2
3

2
0

2
4

-0
2

-2
7

日认购成交量(张) 日认沽成交量(张)

成交量认沽/认购(%)

0.00

50.00

100.00

150.00

200.00

250.00

0

200,000

400,000

600,000

800,000

1,000,000

2
0

2
3

-0
3

-1
7

2
0

2
3

-0
4

-1
8

2
0

2
3

-0
5

-2
2

2
0

2
3

-0
6

-2
0

2
0

2
3

-0
7

-2
1

2
0

2
3

-0
8

-2
1

2
0

2
3

-0
9

-1
9

2
0

2
3

-1
0

-2
6

2
0

2
3

-1
1

-2
4

2
0

2
3

-1
2

-2
5

2
0

2
4

-0
1

-2
4

2
0

2
4

-0
3

-0
1

日认购成交量(张) 日认沽成交量(张)

成交量认沽/认购(%)

0.00

50.00

100.00

150.00

200.00

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

2
0

2
3

-0
3

-1
7

2
0

2
3

-0
4

-1
4

2
0

2
3

-0
5

-1
6

2
0

2
3

-0
6

-1
2

2
0

2
3

-0
7

-1
1

2
0

2
3

-0
8

-0
7

2
0

2
3

-0
9

-0
1

2
0

2
3

-0
9

-2
8

2
0

2
3

-1
1

-0
2

2
0

2
3

-1
1

-2
9

2
0

2
3

-1
2

-2
6

2
0

2
4

-0
1

-2
3

2
0

2
4

-0
2

-2
7

日认购成交量(张) 日认沽成交量(张)

成交量认沽/认购(%)

0.00

50.00

100.00

150.00

200.00

0

200,000

400,000

600,000

800,000

1,000,000

1,200,000

2
0

2
3

-0
3

-1
7

2
0

2
3

-0
4

-1
8

2
0

2
3

-0
5

-2
2

2
0

2
3

-0
6

-2
0

2
0

2
3

-0
7

-2
1

2
0

2
3

-0
8

-2
1

2
0

2
3

-0
9

-1
9

2
0

2
3

-1
0

-2
6

2
0

2
3

-1
1

-2
4

2
0

2
3

-1
2

-2
5

2
0

2
4

-0
1

-2
4

2
0

2
4

-0
3

-0
1

日认购成交量(张) 日认沽成交量(张)

成交量认沽/认购(%)

0.00

50.00

100.00

150.00

200.00

250.00

0
50,000

100,000
150,000
200,000
250,000
300,000
350,000
400,000

2
0

2
3

-0
3

-1
7

2
0

2
3

-0
4

-1
4

2
0

2
3

-0
5

-1
6

2
0

2
3

-0
6

-1
2

2
0

2
3

-0
7

-1
1

2
0

2
3

-0
8

-0
7

2
0

2
3

-0
9

-0
1

2
0

2
3

-0
9

-2
8

2
0

2
3

-1
1

-0
2

2
0

2
3

-1
1

-2
9

2
0

2
3

-1
2

-2
6

2
0

2
4

-0
1

-2
3

2
0

2
4

-0
2

-2
7

日认购成交量(张) 日认沽成交量(张)

成交量认沽/认购(%)



日度报告                                

 

图表 23：ETF 期权隐波（IV） 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

图表 24：股指期权隐波（IV） 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

 

 

 

 

 

 

 

10.00

15.00

20.00

25.00

30.00

35.00

40.00

45.00

2
0

2
4

-0
3

-1
9

2
0

2
4

-0
2

-2
3

2
0

2
4

-0
1

-2
3

2
0

2
3

-1
2

-2
8

2
0

2
3

-1
2

-0
5

2
0

2
3

-1
1

-1
0

2
0

2
3

-1
0

-1
8

2
0

2
3

-0
9

-1
5

2
0

2
3

-0
8

-2
3

2
0

2
3

-0
7

-3
1

2
0

2
3

-0
7

-0
6

2
0

2
3

-0
6

-0
9

2
0

2
3

-0
5

-1
7

2
0

2
3

-0
4

-1
9

2
0

2
3

-0
3

-2
4

2
0

2
3

-0
3

-0
1

2
0

2
3

-0
2

-0
6

2
0

2
3

-0
1

-0
5

2
0

2
2

-1
2

-1
2

2
0

2
2

-1
1

-1
7

50ETF IV 沪300ETF IV 深300ETF IV

沪深300 IV 中证1000IV 沪500ETF IV

深500ETF IV 创业板ETF IV 深证100ETF IV

10.0000

15.0000

20.0000

25.0000

30.0000

35.0000

40.0000

45.0000

2
0

2
4

-0
3

-1
9

2
0

2
4

-0
2

-2
2

2
0

2
4

-0
1

-1
9

2
0

2
3

-1
2

-2
5

2
0

2
3

-1
1

-2
9

2
0

2
3

-1
1

-0
3

2
0

2
3

-1
0

-1
0

2
0

2
3

-0
9

-0
6

2
0

2
3

-0
8

-1
1

2
0

2
3

-0
7

-1
8

2
0

2
3

-0
6

-2
0

2
0

2
3

-0
5

-2
5

2
0

2
3

-0
4

-2
6

2
0

2
3

-0
3

-3
0

2
0

2
3

-0
3

-0
6

2
0

2
3

-0
2

-0
8

2
0

2
3

-0
1

-0
6

2
0

2
2

-1
2

-1
2

2
0

2
2

-1
1

-1
6

上证50IV 沪深300 IV 中证1000IV



日度报告                                

 

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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