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内容提要 

今年以来，PTA 价格处于窄幅震荡的走势中，且震

荡区间收窄，处于收敛三角末端。期权成交量与持仓量

萎缩，成交 PCR 与持仓 PCR 值低位。标的波动率处于

极低值区域，交易情绪达到冰点。由于 PCR 曲线、波动

率曲线普遍服从均值回归特征，这种极低的非常态状况

有可能在后市被打破，具体表现为突破式行情出现，造

成 PCR 曲线与波动率曲线回归均值。因此，在波动率很

低且后市突破方向不明朗的情况下，PTA 期权双买策略

比较合适。可以基于投资者对于突破时间节点的预期，

再结合近、远月双买组合的 Gamma、Vega 特征选择符

合预期的波动率策略。 
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1.PTA 价格震荡区间收窄  

近半年多以来，PTA 价格波动区间趋于收窄，以 PTA2405 合约为例，去年下半年高低震荡

预期近千元，今年春节后的整体震荡区间仅有 200 元左右。由于市场担忧地缘政治升级，供应

扰动忧虑支撑隔夜原油走强，原油基本面数据边际转好，同时 OPEC+的减产协议以及地缘局势

对油价都有较强支撑，成本对 PTA 支撑有所走强，短期油价总体仍处于高位震荡，直接成本端

PX 仍受累库压制，近期 PTA 装置负荷下滑，聚酯负荷回升，累库压力有所缓和，不过高库存

下以及新增产能投放临近仍压制盘面，呈现强震荡走势。从形态来看，日线级别呈三角收敛末

端形态。 

图表 1  PTA2405 合约 

 
数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

2.PTA 期权成交持仓 

从 PTA 期权成交持仓相关数据来看，今年以来 PTA 期权整体成交与持仓量下降幅度较大，

主要受到窄幅震荡行情的影响。从 2024 年 1 月至今，PTA 期权日均成交 33.71 万手，日均持仓

39.65 万手，而在 2023 年下半年时期的日均成交与日均持仓分别为 78.96 万手、49.11 万手。对

比之下，日均成交量跌幅超过了 50%，成交活跃度大幅下降。 

PTA 期权成交 PCR 值与持仓 PCR 值（认沽手数/认购手数）近期重心下移，一般情况下，

持仓量 PCR 与期权标的价格为正向关系，成交量 PCR 与期权标的价格为反向关系。当标的价

格上涨时，投资者会偏向于投资认购期权的虚值合约；当虚值期权转化为实值时，投资者会再

买入新的虚值认购期权，进而推升认购期权的成交量，但期权的持仓量并未明显改变。另一方

面，随着标的价格上涨，认沽期权逐步沦为虚值，投资者逐步套牢。部分持有认沽期权的投资
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者被动套牢，放弃期权的操作，导致认沽期权的成交量下降，持仓量随虚值程度的加深而积累。

成交 PCR 反映当前市场空头情绪，而持仓 PCR 则对应标的的趋势情况。 

近一年 PTA 期权成交 PCR 与持仓 PCR 的均值分别为 82.95%、89.35%，但是近期这两个

PCR 数值为 65.43%、77.78%。从趋势来看，成交 PCR 与持仓 PCR 曲线均处于重心下移的趋势。

结合上文的分析，低成交 PCR 反映当前空头情绪偏低，低持仓 PCR 反映当前尚未走出多头趋

势。因此，从期权成交持仓指标来看，PTA 依然处在多空情绪同时低迷的震荡状态。通常 PCR

曲线服从均值回归特征，即 PCR 过低时就有较大的回升需求，反之，过高的 PCR 值会有较大

的回落需求。长期低迷的 PCR 值积聚了一定的回升动能，突破式情绪或将触发。 

图表 2  PTA 期权成交持仓量 

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

图表 3  PTA 期权 PCR 曲线 

 
数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 
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3.波动率现状与波动率策略 

PTA 历史波动率与期权隐含波动率处于极低值区域，历史波动率统计分布方面，PTA 的 20

日、40 日、60 日、120 日周期历史波动率数值均低于近三年的 10%分位数，长周期的历史波动

率已回落至近三年最低位。PTA 期权隐含波动率同样下降至极低值区域，且不同期限合约的隐

波数值均处于 15%以下，包括远月份合约的隐波也是处于极低位置，属于多周期隐波低波共振。

波动率也服从均值回归特征，PTA 波动率均值居于 28%至 30%之间，当前的波动率数值大幅低

于均值水平，后市升波的空间较大。 

图表 4  PTA 近三年历史波动率曲线 

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

图表 5  PTA 近三年历史波动率统计分布  
20 日 40 日 60 日 120 日 

最新 13.02 12.03 12.31 16.38 

最小值 10.37 11.08 12.31 16.27 

最大值 62.8 51.27 45.27 43.51 

10%分位值 17.14 18.72 19.25 19.62 

30%分位值 21.71 22.84 23.58 24.11 

50%分位值 27 28.71 30.11 30.05 

70%分位值 32.8 32.54 32.72 32.67 

90%分位值 40.53 42.78 42.79 38.95 

均值 28.35 28.92 29.27 29.74 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 
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图表 6  PTA 期权隐含波动率 

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

久盘低波行情中，后市突破方向不明朗，通常投资者采用买入跨式或者买入宽跨式组合，

也叫期权双买策略，是常用的做多波动率策略。因为当标的波动率极低时，看多波动率的性价

比高，低隐波意味着合约波动率定价便宜，买入合约成本低。通常做多波动率有两个角度，一

个是基于长期盘整后的突破预期，即做多 Gamma 的目的；另一个是基于低隐波的均值回归需求，

即做多 Vega 的目的。当前 PTA 同时符合两种情况，久盘的低波震荡状态以及多周期低隐含波

动率。投资者对于近远月合约的选择决定了策略倾向做多 Gamma 还是做多 Vega，因为近月平

值附近合约的 Gamma 值较大，远月合约的 Vega 值较大。以盘面数据为例，下表中的组合仅作

为分析参考使用，不作为投资依据。对比 2405 的买入宽跨式与 2409 的买入跨式，因为标的

PTA2405 此时价格为 2846，因此选择行权价 5800 与 5900 档的买入宽跨式；而 PTA2409 合约

价格为 5906，因此选择 5900 行权价的买入跨式。相比之下，近月组合的正 Gamma 敞口达到

0.0047，远月的正 Gamma 敞口为 0.0016；但是近月组合的正 Vega 敞口为 9.0825，远月组合的

正 Vega 敞口为 29.2。结合合约到期时间与时间价值的衰退速度，不同到期月份的双买策略各有

优缺点：如果对于短期有强烈的突破预期，则可以采用近月双买策略，发挥出较大的正 Gamma

效果；如果投资者对于标的价格突破的时间节点没有把握，则可以关注远月双买策略，而且远

月双买策略的 Theta 绝对值较小，时间价值衰退速度慢。 

图表 7  PTA 期权双买组合参数 

组合 合约 价格 Delta Gamma Vega Theta 

2405合约买

入宽跨式 

PTA2405C5900 44 0.3762 0.0023 4.5379 -3.1292 

PTA2405P5800 42.5 -0.3780 0.0024 4.5446 -2.9840 
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2409合约买

入跨式 

PTA2409C5900 217.5 0.5329 0.0008 14.6089 -1.0905 

PTA2409P5900 210 -0.4721 0.0008 14.5911 -1.0870 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

 

4.总结 

今年以来，PTA 价格处于窄幅震荡的走势中，且震荡区间收窄，处于收敛三角末端。期权

成交量与持仓量萎缩，成交 PCR 与持仓 PCR 值低位。标的波动率处于极低值区域，交易情绪

达到冰点。由于 PCR 值曲线、波动率曲线普遍服从均值回归特征，这种极低的非常态状况有

可能在后市被打破，具体表现为突破式行情出现，造成 PCR 值曲线与波动率曲线回归均值。

因此，在波动率很低且后市突破方向不明朗的情况下，PTA 期权双买策略比较合适。基于投资

者对于突破时间节点的预期，再结合近、远月双买组合的 Gamma、Vega 特征选择符合预期的

波动率策略。 
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