
 
 

 期权 

  

白银期权情绪极端化，关注期权波动率策略 

 

兴证期货.研究咨询部 

 2024 年 5 月 24 日 星期五 

内容提要 

在全球信用风险、地缘政治风险与长端降息预期的

驱动下，黄金白银价格连续大涨，各项情绪指标达到历

史极值。相比之下，白银的投机属性更强，近期成交增

幅与价格涨幅高于黄金。从以往历史数据来看，通常贵

金属多头行情末端伴随着金银比下降，即白银的多头情

绪趋于极端化。白银期权成交持仓与隐含波动率各项数

据显示当前白银情绪面或将出现盛极而衰的局面，针对

当前行情，对于持有黄金白银现货的企业，如果构建期

权保险策略会面临高昂的看跌权利金支出，因此，高波

动率溢价情况下，适合采用期权领口策略，既可以对冲

白银价格反向大跌的风险，也可以对冲掉高波动率溢价

造成的高额权利金成本。对于波动率交易型投资者，卖

出宽跨式组合可以在隐含波动率高位回落的过程中获

利。此外，在当前白银实际波动幅度走阔的行情中，可

以通过买入近月跨式+卖出远月宽跨式的方式，获得

gamma 收益，并对冲 vega 风险。 
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1.风险驱动，贵金属情绪面极端化 

今年 3 月以来，在欧美经济体降息预期、欧美债务信用风险、地缘冲突风险多重因素驱动

下，贵金属走出了两波强势多头行情，截止到 5 月 22 日收盘，上期所黄金与白银活跃合约期价

分别为 573.32 元/克、8343 元/千克，白银 5 月累计涨幅远超黄金涨幅，市场多头情绪面趋于极

端化。此外，上期所黄金白银期货成交也创下了天量，白银期货名义价值成交额一度达到 6000

亿元以上，黄金期货名义价值成交额达到 2400 亿元以上。从成交额增量来看，白银期货增幅远

高于黄金，反映了白银品种在贵金属行情中的成交活跃度更高，投机性强。从长期来看，全球

主要经济体庞大的存量货币以及债务成为贵金属价格的强支撑，且当前政治经济方面的潜在风

险并未消除。在这一轮风险与降息预期驱动中，贵金属多头行情本随着成交达到极致，行情有

望上演天量见天价，阶段顶部或将显现。 

图表 1 上期所黄金白银价格            图表 2 上期所黄金白银成交额（名义价值：亿元） 

  
数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

2.国际贵金属情绪指标 

近期随着贵金属多头行情白热化，COMEX 黄金净多头持仓超过了 20 万手，COMEX 白银

净多头持仓近 6 万手，二者均为 2022 年以来的高位，且在近四十年的周期中，COMEX 金银净

多头持仓也处于较高区域，反映市场多头投机情绪浓厚。但另一方面，SPDR 黄金 ETF 与 SLV

白银 ETF 的持仓延续震荡走低的趋势，这个指标与 COMEX 净多头相反，其中重要原因在于参

与 SPDR 黄金 ETF 与 SLV 白银 ETF 的主要为资产配置型投资者，这类投资者更加关注美国实

际利率的变化，即当实际利率很高时，资产配置型投资者更倾向于将资金投向债基类产品，既

可以低价买入债券，也可以获得高额债息；同理，当实际利率很低甚至为负数时，这类投资者
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倾向于抛售债券，增持贵金属 ETF 产品。因此，近几年 SPDR 黄金 ETF 与 SLV 白银 ETF 持仓

走低重要原因在于美国实际利率高位，对资产配置型投资者起到了压制作用。 

图表 3  COMEX 金银净多头持仓 

 
数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

图表 4  SPDR 黄金 ETF 持仓                  图表 5  SLV 白银 ETF 持仓 

  
数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

3.金银比 

金银比反映黄金白银价格的相对强弱，一方面反映工业生产情况，因为白银的工业需求占

据近一半的使用，金银比回落反映白银比较优势，工业需求上升。但从投机属性的角度来看，

每一波大级别的贵金属行情末端，通常以金银比快速走低而结束，因为在贵金属的冲顶行情中，

白银的投机属性更强，因为白银单价便宜且价格波动高于黄金。根据伦敦金银价格测算，当前

金银比在 76 附近，3 月份高位为 91，近二十年的中位数为 68 左右。从短线来看，金银比快速
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回落，也反映出投机情绪大幅宣泄，进一步扩大空间比较有限；但从中长期来看，金银比并未

达到低值区域，仍有下行空间。 

图表 6  金银比 

 
数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

4.白银期权盘面信号 

（一）白银期权成交持仓信号 

期权的成交情况来看，白银期权成交量剧增，5 月 21 日单日成交 99 万手，创历史新高；

持仓手数最大也达到 41 万手，投机情绪达到极致。此外，成交 PCR（看跌/看涨比率）处于极

低位置，持仓 PCR 处于历史高位，通常成交 PCR 与标的成反比，持仓 PCR 与标的成正比关系。

成交 PCR 走高反映市场买入看跌期权的意愿上升，即空头情绪上扬。而一般情况下持仓量 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。 

    当前白银期权成交 PCR 持续低于 70%数值，而持仓 PCR 值最高一度突破了 180%，多头情

绪宣泄到极致，PCR 数值序列服从均值回归特征，当前过低的成交 PCR 与过高的持仓 PCR 值，

后市大概率出现白银冲高回落，短空情绪回升，成交 PCR 反弹上升，持仓 PCR 回落。 
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图表 7 白银期权成交与持仓量（手）          图表 8  白银期权成交 PCR 与持仓 PCR 

  
数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

（二）白银期权隐含波动率情况 

受多头行情刺激，白银期权隐含波动率持续走高，并于 22 日创下该品种隐波的历史新高，

近月平值附近隐波达到 40%以上。此外，除了隐波整体升至高位，隐波垂直结构与期限结构出

现较大偏斜，特别是虚值看涨期权的隐含波动率大幅高于相同虚值幅度的看跌期权隐波，下图

根据曲面结构的隐波曲线中，1 月 25dc 代表还有 1 个月到期，delta 值为 0.25 的看涨期权，而 1

月 25dp 代表还有 1 月份到期，delta 值为-0.25 的看跌期权。其中 1 个月 0.25Delta 看涨期权隐波

最高达到 50%以上，同一时间的 1 个月 0.25Delta 看跌期权隐波为 36%，平值期权的隐波则为

41%，处于严重偏斜情况，看涨期权波动率溢价高。 

图表 9  白银期权隐波走势（一） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 
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图表 10  白银期权隐波走势（二） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

 

5.白银期权策略要点 

在全球信用风险、地缘政治风险与长端降息预期的驱动下，黄金白银价格连续大涨，各项

情绪指标达到历史极值。相比之下，白银的投机属性更强，近期成交增幅与价格涨幅高于黄金。

从以往历史数据来看，通常贵金属多头行情末端伴随着金银比下降，即白银的多头情绪趋于极

端化。白银期权成交持仓与隐含波动率各项数据显示当前白银情绪面或将出现盛极而衰的局

面，针对当前行情，对于持有黄金白银现货的企业，如果构建期权保险策略会面临高昂的看跌

权利金支出，因此，高波动率溢价情况下，适合采用期权领口策略，既可以对冲白银价格反向

大跌的风险，也可以对冲掉高波动率溢价造成的高额权利金成本。对于波动率交易型投资者，

卖出宽跨式组合可以在隐含波动率高位回落的过程中获利。此外，在当前白银实际波动幅度走

阔的行情中，可以通过买入近月跨式+卖出远月宽跨式的方式，获得 gamma 收益，并对冲 vega

风险。 
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