
 

 

是 衍生品：期权 

  

关注铝期权、黄金期权低波权利仓契机 

2023年 8月 21日  星期一   

内容摘要 

国内方面，7月份投资、消费数据全面弱于预期，且环比均下降。国内宏观经

济数据全面走弱，成为近期股市走弱的主要因素。消息方面，沪深交易所将 A股、

B股证券下调交易经手费。继指数政策底出现之后，等待市场底出现。美国通胀

下行与核心通胀黏性、衰退预期与就业劳工市场韧性之间的拉锯，因此，美国市

场目前尚未形成合力的一致方向共振，依旧维持震荡为主。 

金融期权方面，各品种金融期权的成交量环比略增，成交 PCR值反弹幅度一

般，期权标的指数震荡回踩，呈现抵抗式下跌走势，市场量能效果一般，空头宣

泄节奏慢，上证 50指数与沪深 300指数仍然具有较强的估值支撑，关注急跌后的

修复行情。金融期权隐含波动率居高不下，位于今年以来的高位，受政策利好与

基本面利空的双重影响，指数实际波动率与市场对于后市的升波预期居高不下，

本周市场或将延续升波预期，重点关注高层对于弱经济数据的政策切入，直到市

场消息面与情绪面影响趋缓后，才会迎来新一轮降波周期。我们认为短期来看波

动率维持阶段高位，中线重回降波周期。 

商品期权方面，铜、铝期权品种的成交 PCR值环比反弹上升，持续低波低量

情况下的变盘概率上升，提防后市突破式行情出现；甲醇期权与黄金期权成交 PCR

值反弹，市场空头情绪有所回升，但幅度不大，整体震荡局面不变。豆粕期权沽

购比率回落，近期延续偏强的趋势，多头情绪占优。铜、铝、PTA期权的隐含波

动率重心缓降，铝期权隐波位于近几年低位，隐波下降空间有限，提防短线变盘

刺激铝期权隐波回升。黄金期权低波震荡，金价位于高位，支撑与阻力并存，黄

金期权隐波处在近几年低位，高价与低波并存，需要注意后市宏观事件变化对于

隐波的刺激，减少义务仓敞口。豆粕期权隐波上升斜率钝化，波动率上升空间有

限，呈震荡上行趋势。 
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一、期权标的行情回顾与展望 

1.金融指数行情回顾与展望 

上周金融期权标的变化幅度分别为：上证 50ETF变化-2.35%，沪市 300ETF

变化-2.48%，沪市 500ETF变化-2.10%，深市 300ETF变化-2.56%、深市 500ETF

变化-2.23%，创业板 ETF变化-3.01%，深证 100ETF变化-3.33%，上证 50指数变

化-2.39%、沪深 300变化-2.58%、中证 1000指数变化-2.97%。上证 50、沪深 300、

中证 500、中证 1000、创业板指市盈率分别为 9.65、11.49、22.53、34.32、30.59，

五年周期中对应的分位为 30.31%、16.14%、38.19%、36.22%、6.3%。 

国内方面，7月工业增加值同比 3.7%，预期 4.55%；固定资产投资同比增加

3.4%，预期 3.85%；社会消费零售总额同比 2.5%，预期 5.27%。整体来看，7月份

投资、消费数据全面弱于预期，且环比均下降。结合此前公布的信贷融资数据均

弱于预期，国内宏观经济数据全面走弱，成为近期股市走弱的主要因素。消息方

面，上周五证监会指导上海证券交易所、深圳证券交易所、北京证券交易所自 8

月 28日起进一步降低证券交易经手费。沪深交易所此次将 A股、B股证券交易经

手费从按成交金额的 0.00487%双向收取下调为按成交金额的 0.00341%双向收取，

降幅达 30%，与此前市场预期的下调印花税等预期存在一定预期差，另一方面也

反映了政策向好的基调不变。继指数政策底出现之后，等待市场底出现。 

国外方面，美通胀黏性迫使美联储坚定高息的态度，美国劳工市场、工资水

平表现良好，支撑美国消费端，强化了通胀的黏性，这些因素构成了金价的阻力。

另一方面，美国供给端走弱，美债收益率期限结构持续倒挂，衰退预期居高不下，

表现在通胀下行与核心通胀黏性、衰退预期与就业劳工市场韧性之间的拉锯，因

此，美国市场目前尚未形成合力的一致方向共振，依旧维持震荡为主。 

2.商品行情回顾与展望 

前一周沪铜、铝活跃合约周度涨跌幅为-0.29%、-0.14%；甲醇、PTA周度涨

跌幅分别为 3.07%、-0.92%；豆粕、黄金活跃合约周度涨跌幅为 3.91%、-0.10%。

上周铜铝价格波动区间收窄，缩量震荡；甲醇反弹，PTA震荡，成交量未有效放

大，后市大概率延续区间震荡局面；贵金属窄幅震荡，美经济韧性较强，黄金价

格整体上维持阶段高位区间震荡局面。豆粕价格维持偏强势头，减产预期支撑豆

粕价格。 
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图 1：上证 50指数估值（市盈率-TTM） 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

图 2：沪深 300指数估值（市盈率-TTM） 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

图 3：中证 500指数估值（市盈率-TTM） 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 
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图 4：中证 1000指数估值（市盈率-TTM） 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

图 5：创业板指数估值（市盈率-TTM） 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 
图 6：铜、铝活跃合约收盘价 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 
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图 7：聚丙烯、PTA、甲醇活跃合约收盘价 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

图 8：豆粕活跃合约收盘价 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

二、期权成交与 PCR（认沽/认购） 

1.金融期权 

金融期权中，各品种金融期权的成交量环比略增，成交 PCR值反弹幅度一般，

期权标的指数震荡回踩，呈现抵抗式下跌走势，市场量能效果一般，空头宣泄节

奏偏慢，上证 50指数与沪深 300指数仍然具有较强的估值支撑。预计本轮利空情

绪持续时间有限，关注急跌后的修复行情。 

2.商品期权 

商品期权方面，铜、铝期权品种的成交 PCR值环比反弹上升，持续低波低量

情况下的变盘概率上升，提防后市突破式行情出现；甲醇期权与黄金期权成交 PCR

值反弹，市场空头情绪有所回升，但幅度不大，整体震荡局面不变。豆粕期权沽
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购比率回落，近期延续偏强的趋势，多头情绪占优。 

图表 9：50ETF期权 PCR           图表 10：300ETF（沪）期权 PCR   

  

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

图表 11：500ETF（沪）期权 PCR       图表 12：300ETF（深）期权 PCR   

  

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

图表 13：500ETF（深）期权 PCR        图表 14：创业板 ETF期权 PCR  

  

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 
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图表 15：沪深 300期权 PCR           图表 16：中证 1000期权 PCR   

  

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

图表 17：沪铜期权 PCR                图表 18：沪铝期权 PCR   

  

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

图表 19：甲醇期权 PCR               图表 20：沪金期权 PCR   

  

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 
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图表 21：PTA期权 PCR              图表 22：豆粕期权 PCR   

  

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

 

三、期权波动率分析 

1.金融期权 

波动率方面，金融期权隐含波动率居高不下，位于今年以来的高位，受政策

利好与基本面利空的双重影响，指数实际波动率与市场对于后市的升波预期居高

不下，波动率数值居于今年以来偏高位置，市场仍然表现为剧烈的多空拉锯，从

而形成了较强的升波预期，本周市场或将延续升波预期，重点关注高层对于弱经

济数据的政策切入，直到市场消息面与情绪面影响趋缓后，才会迎来新一轮降波

周期。我们认为短期来看波动率维持阶段高位，中线重回降波周期。 

 

2.商品期权 

商品期权方面，铜、铝、PTA 期权的隐含波动率重心缓降，铝期权隐波位于

近几年低位，隐波下降空间有限，提防短线变盘刺激铝期权隐波回升。黄金期权

低波震荡，金价位于高位，支撑与阻力并存，黄金期权隐波处在近几年低位，高

价与低波并存，需要注意后市宏观事件变化对于隐波的刺激，减少义务仓敞口。

豆粕期权隐波上升斜率钝化，波动率上升空间有限，呈震荡上行趋势。 

 

 

 

 

 



周度报告                                       

 

图 23：上证 50ETF历史波动率锥 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

 

 

图 24：沪市 300ETF历史波动率锥 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 
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图 25：深市 300ETF历史波动率锥 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

 

 

图 26：沪深 300历史波动率锥 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 
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图 27：中证 1000历史波动率锥 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

 

 

 

图 28：沪铜历史波动率锥 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 
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图 29：沪铝历史波动率锥 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

 

 

 

图 30：甲醇历史波动率锥 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 
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图 31：沪金历史波动率锥 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

 

 

图 31：PTA历史波动率锥 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 
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图 32：豆粕历史波动率锥 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

 

 

图表 33：50ETF期权隐含波动率走势                     

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 
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图表 34：300ETF期权（沪）隐含波动率走势                     

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

 

图表 35：300ETF期权（深）隐含波动率走势                    

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

 

 

 

 

 

 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

2023/3/1 2023/4/1 2023/5/1 2023/6/1 2023/7/1 2023/8/1

当月 下月 当季 下季

HV20(%) HV40(%) HV60(%) HV120(%)

0

5

10

15

20

25

30

35

40

2023/3/1 2023/4/1 2023/5/1 2023/6/1 2023/7/1 2023/8/1

当月 下月 当季 下季

HV20(%) HV40(%) HV60(%) HV120(%)



周度报告                                       

 

图表 36：沪深 300股指期权隐含波动率走势                     

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部   

 

 

图表 37：中证 1000股指期权隐含波动率走势                     

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 
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图表 38：沪铜期权隐含波动率走势 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

 

 

图表 39：沪铝期权隐含波动率走势                     

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 
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图表 40：甲醇期权隐含波动率走势                     

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

 

 

图表 41：沪金期权隐含波动率走势 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 
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图表 42：PTA期权隐含波动率走势 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

 

 

图表 43：豆粕期权隐含波动率走势 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

 

 

 

 

0

5

10

15

20

25

30

35

2023/3/1 2023/4/1 2023/5/1 2023/6/1 2023/7/1 2023/8/1

202310 202311 202312 202401 202405

HV20(%) HV40(%) HV60(%) HV120(%)

0

5

10

15

20

25

2023/3/1 2023/4/1 2023/5/1 2023/6/1 2023/7/1 2023/8/1

202311 202312 202401 202403

202405 202407 202408



周度报告                                       

 

四、总结与展望 

国内方面，7月份投资、消费数据全面弱于预期，且环比均下降。国内宏观经

济数据全面走弱，成为近期股市走弱的主要因素。消息方面，沪深交易所将 A股、

B股证券交易经手费从按成交金额的 0.00487%双向收取下调为按成交金额的

0.00341%双向收取，降幅达 30%，与此前市场预期的下调印花税等预期存在一定

预期差，另一方面也反映了政策向好的基调不变。继指数政策底出现之后，等待

市场底出现。美通胀黏性迫使美联储坚定高息的态度，美国劳工市场、工资水平

表现良好，支撑美国消费端，强化了通胀的黏性，这些因素构成了金价的阻力。

另一方面，美国供给端走弱，美债收益率期限结构持续倒挂，衰退预期居高不下，

表现在通胀下行与核心通胀黏性、衰退预期与就业劳工市场韧性之间的拉锯，因

此，美国市场目前尚未形成合力的一致方向共振，依旧维持震荡为主。 

金融期权方面，各品种金融期权的成交量环比略增，成交 PCR值反弹幅度一

般，期权标的指数震荡回踩，呈现抵抗式下跌走势，市场量能效果一般，空头宣

泄节奏偏慢，上证 50指数与沪深 300指数仍然具有较强的估值支撑。预计本轮利

空情绪持续时间有限，关注急跌后的修复行情。金融期权隐含波动率居高不下，

位于今年以来的高位，受政策利好与基本面利空的双重影响，指数实际波动率与

市场对于后市的升波预期居高不下，波动率数值居于今年以来偏高位置，市场仍

然表现为剧烈的多空拉锯，从而形成了较强的升波预期，本周市场或将延续升波

预期，重点关注高层对于弱经济数据的政策切入，直到市场消息面与情绪面影响

趋缓后，才会迎来新一轮降波周期。我们认为短期来看波动率维持阶段高位，中

线重回降波周期。 

商品期权方面，铜、铝期权品种的成交 PCR值环比反弹上升，持续低波低量

情况下的变盘概率上升，提防后市突破式行情出现；甲醇期权与黄金期权成交 PCR

值反弹，市场空头情绪有所回升，但幅度不大，整体震荡局面不变。豆粕期权沽

购比率回落，近期延续偏强的趋势，多头情绪占优。铜、铝、PTA期权的隐含波

动率重心缓降，铝期权隐波位于近几年低位，隐波下降空间有限，提防短线变盘

刺激铝期权隐波回升。黄金期权低波震荡，金价位于高位，支撑与阻力并存，黄

金期权隐波处在近几年低位，高价与低波并存，需要注意后市宏观事件变化对于

隐波的刺激，减少义务仓敞口。豆粕期权隐波上升斜率钝化，波动率上升空间有

限，呈震荡上行趋势。 
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