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内容提要 

当前 PTA 走势呈三角收敛末端形态，处于变盘节

点，方向不确定性较大。PTA 期权成交量与隐含波动率

均处于上市以来的 10%分位以下，期权权利金成本便宜，

适合构建买入跨式或者买入宽跨式策略。在合约月份选

取方面，可以关注偏远月买入跨式组合，远月合约对于

隐含波动率变化的影响更加敏感，远月合约 vega 值更

大，而且合约时间价值衰退速度慢，可以在相对充裕的

时间内捕捉突破行情。 
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1.PTA 收敛形态末端 

近两年以来，PTA 价格震荡区间收窄，呈现出三角收敛形态，截止到当前，PTA 价格位于

5950 附近，处于三角收敛形态末端，或将出现新的方向选择。近期部分大宗商品行情活跃，如

有色、贵金属板块受到预期驱动，出现了连续大涨行情，品种成交活跃；相比之下，PTA 震荡

区间较小，资金关注度小，成交活跃度低迷。但是从资金轮动角度来看，PTA 具备一定的估值

比较优势，随着后市其它品种热度退潮后，资金轮动与新一轮预期交易或将驱动 PTA 出现新的

行情。本文讲围绕 PTA 期权的盘面信号分析期权波动率策略的可行性。 

图表 1  PTA 价格走势 

 
数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

2.期权成交持仓指标 

自郑商所于 2019 年 12 月推出 PTA 期权以来，一度成为较为炙手可热的商品期权品种之一，

2023 年日均成交量为 77 万手，日均持仓量为 48 万手，无论是成交手数还是成交金额均位于前

列。但自 2024 年开始，日均成交量不足 33 万手，日均持仓为 40 万手。纵向比较之下，成交活

跃度大幅下降，主要原因在于波动区间收窄，投机情绪下降所致。但成交量持续陷入冰点之后，

容易上演突破行情以打破冰点情绪，基于 PCR 与波动率的均值回归特征。 

从期权沽购比率（PCR 值）来看，当前期权成交 PCR 数值处于 40%附近，位于该品种历史

极低值区域，持仓 PCR 值处于中位数水平。一般情况下，持仓 PCR 与期权标的价格为正向关

系，成交 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看涨期权

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看涨期权，进而推升看涨期

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，看跌期权逐步沦

为虚值，投资者逐步套牢。部分持有看跌期权的投资者被动套牢，放弃期权的操作，导致看跌

期权的成交量下降，但持仓量上升，且持仓量随虚值程度的加深而积累。从 PCR 曲线的运行特
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征还可以看出，二者服从均值回归特征，这一特征与波动率曲线的特征相同，当出现极低的成

交 PCR 值时，需要注意可能出现短空行情刺激成交 PCR 回升，同理，当成交量 PCR 极高时，

空头情绪宣泄出清，有望迎来标的价格上涨行情。当前 PTA 期权成交 PCR 极低值，反映潜在

空头情绪或将刺激成交 PCR 回归均值，但是持仓 PCR 位于中位数附近，未来变盘方向存在较

大不确定性。 

图表 2  PTA 期权成交量与持仓量（手） 

 
数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

图表 3  PTA 期权成交 PCR 与持仓 PCR 

 
数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

 

3.期权波动率分布 

2024 年 2 月以来，PTA 历史波动率（HV）与隐含波动率（IV）重心下移。文章采用 10 天、

30 天、60 天、90 天周期作为历史波动率计算窗口，截取 2019 年 12 月以来的样本数据。截止

到 5 月 29 日收盘，以上周期历史波动率分别为 13.05%、12.16%、10.42%、13.16%，后三个周

期的历史波动率普遍低于样本中的 10%分位，处于低波数值区域。隐含波动率方面，基于期限
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结构的隐波数值，1M 代表临近一个月到期的合约，当前 1M、3M、6M、1Y 期限合约的隐波分

别为 12.85%、13.75%、14.62%、14.79%，均低于样本中的 10%分位。结合历史波动率锥与隐含

波动率锥，PTA 处于历史波动率与隐含波动率低波共振的局面。一方面，波动率也服从均值回

归特征，后市升波概率与升波空间较大；另一方面，期权隐含波动率极低，权利金定价便宜，

期权买方成本低。 

图表 4  历史波动率走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

图表 5  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 6  历史波动率锥                          图表 7  隐含波动率锥 

  
数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

 

4.PTA 期权波动率策略关注点 

根据前文关于 PCR 与波动率的盘面信号解析，当前 PTA 处于变盘节点，且方向不确定性

较大，波动率极低，期权合约权利金便宜，基于以上特征，做多波动率的优势比较显著：久盘

之后突破概率大，低波低权利金成本。常用的做多波动率策略有买入跨式与买入宽跨式。买入

跨式、买入宽跨式组合由买入看涨与买入看跌期权构成（通常称为双买策略），适合大涨大跌

的突破式行情，属于经典的做多波动率策略。但是在波动率下降的震荡行情中，策略容易受到

隐波回落以及时间价值磨损的风险。二者到其最大损失为看涨与看跌期权的权利金之和，最大

收益理论上无上限。 

从双买策略的这一特征来看，具有较强的吸引力。但在实际操作中，面临着时间价值损失

与波动率溢价问题。由于期权合约权利金与波动率成正比关系，波动率溢价高低决定了买入跨

式、买入宽跨式组合的成本，如果在波动率溢价偏高的时期入场，即使出现指数大涨大跌行情，

组合盈利水平反而大打折扣。双买策略受益于当前低权利金成本、未来高波动的行情，即长期

震荡后的升波突破行情。通常研判标的价格突破的具体时间节点难度很大，但把握双买策略的

权利金成本的相对高低比较容易，可根据隐含波动率与历史波动率的统计分布情况，优化双买

策略建仓成本。 

当前 PTA 期权隐含波动率处于上市以来的 10%分位以下，具有低成本的优势。在合约月份

选取方面，可以关注偏远月买入跨式组合，远月合约对于隐含波动率变化的影响更加敏感，远

月合约 vega 值更大，而且合约时间价值衰退速度很慢，可以在相对充裕的时间内捕捉突破行情。  
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