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内容提要 

作为油化工产业链的两个品种，PTA 与 PX 高度相

关，目前二者都已有期货和期权品种。PTA 期权成交持

仓相比 PX 期权更加活跃，而且前者的期权成交 PCR、

隐含波动率及结构波差能够有效反映市场情绪与波动

预期。相比之下，PX 期权成交不活跃，其 PCR 比率与

隐波差对行情的反映程度不足，隐波期限结构不合理。

因此，对于关注 PX 期货的投资者，可以根据 PTA 期权

指标反映作为参考。 
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1.PX 与 PTA 期价对比 

PX 与 PTA 作为上下游链条中的重要品种，二者相关性高，自去年 9 月上市以来，PX 价格

走势与节奏与 PTA 相近。因此，从套利角度来看，投资者会根据 PX 与 PTA 比价作为统计套利

的依据，在样本区间内，PX/PTA 比价均值为 1.446，最大值为 1.475，最小值为 1.42，当前这一

比值为 1.442，略低于均值。除了二者价比之外，还可以关注二者期权之间的指标对比。 

图表 1 PX 与 PTA 期价走势对比 

 
数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

 

2.期权成交持仓对比 

PX 期权上市不到一年时间，整体成交量与持仓量低，其中成交量方面，自 6 月份以来增加，

市场参与者增多，与 PTA 期权的成交量差距缩小。在成交 PCR（看跌数量/看涨数量，沽购比

率）方面，PX 期权与 PTA 期权的成交 PCR 曲线节奏接近，可以反映出品种在各阶段的情绪，

例如在今年 2 月初、3 月上旬、5 月中旬、6 月中旬、7 月份这几个时间段，均出现了成交 PCR

拉升的情况，与该时间段相对应的是当时 PX 与 PTA 价格出现下跌行情。特别是 7 月份以来，

成交 PCR 重心不断攀升，在此期间 PTA 期价从 6000 元以上下跌至 5800 附近，PX 期价从 8700

元下降至 8200 元附近。根据历史数据展现，PX 期权成交 PCR 曲线数值更容易出现极大值，多

次位于 130%以上，反观 PTA 期权成交 PCR 曲线，相对平稳。从行情反映的有效性来看，PTA

期权成交 PCR 值比 PX 期权成交 PCR 值更能反映出市场情绪。其中一方面原因在于 PX 期权当

前成交整体偏低，成交不活跃的背景下，成交 PCR 反映有效性不足。同理，持仓 PCR 曲线也

是如此，PX 期权持仓 PCR 值也表现出不稳定的特征，容易极值化。后市随着 PX 期权成交与持

仓逐渐活跃之后，期权指标对于期价的反映有效性提高。 
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图表 2  PX-PTA 期权成交量对比 

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

图表 3  PX-PTA 期权持仓量对比 

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

图表 4  PX-PTA 期权成交 PCR 对比 

 
数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 
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图表 5  PX-PTA 期权成交 PCR 对比 

 
数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

 

3.期权隐波结构对比 

隐波方面，近一年周期内，PX 期权与 PTA 期权隐波整体呈下降趋势，期货价格震荡背景

下，隐波回落至历史低位，期间期价短线的下跌通常刺激隐波回升。隐波垂直结构方面，对比

同一到期日期相近 delta 绝对值的看跌期权减去看涨期权的隐波差值。如果波差走高，反映看跌

期权隐波比同一 delta 绝对值的看涨期权的隐波更高，处于偏斜状态，这种对比方式也可以体现

出垂直结构上的隐波偏斜特征。近一年，大部分时间内 PTA 期权与 PX 期权的垂直波差处于负

值状态，看跌期权隐波偏低，这也反映出这个时间段，二者期价具有较强的支撑力。但是自 7

月份开始，垂直波差上升，对应近期欧美衰退预期下，受原油价格走弱的影响，PTA 与 PX 空

头情绪占优。期限结构方面，文章选用了 6 个月到期减去 1 个月到期的平值隐波差，当期限结

构波差数值为正数，远月合约隐波高于近月，那么通常为震荡行情中期限结构特征。从下图中

可以看出，去年 9 月至今，PTA 期权隐波期限结构隐波差大部分时间处于正值，对应的是 PTA

价格的震荡行情，相比之下，PX 期权的期限隐波差并不能有效反映出市场波动率预期，或因远

月合约成交极不活跃导致期限隐波差不合理，有待后市进一步完善。 
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图表 6  平值隐波对比 

 
数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

图表 7  隐波垂直结构隐波差（delta 绝对值 0.25） 

 
数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

图表 8  隐波期限结构隐波差（平值 6M-1M） 

 
数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 
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4.总结 

作为同一条油化工产业链的两个品种，PTA 与 PX 高度相关，目前二者都已有期货和期权

品种。PTA 期权成交持仓相比 PX 期权更加活跃，而且前者的期权成交 PCR、隐含波动率及结

构波差能够有效反映市场情绪与波动预期。相比之下，PX 期权成交不活跃，其 PCR 比率与隐

波差对行情的反映程度不足，隐波期限结构相对不合理。因此，对于关注 PX 期货的投资者，

更应该关注 PTA 期权指标的反映。 
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