
 

 

是 衍生品：期权 

兴证期货.研发产品系列  

波动空间收窄，关注回踩后多头机会 

2023年 7月 17日  星期一   

内容摘要 

国内方面，上半年 GDP增速虽然略高于年度目标，但也反映了二季度的经济

复苏节奏趋缓。6月工业增加值好于预期，社会消费数据弱于预期，数据分化，下

游消费端偏弱，消费走弱加剧了通缩压力。短期来看，经济数据表现一般，期权

标的指数经历上周的小幅度反弹之后，或将受阻承压迎来回踩行情。国外方面，

美国 6月 CPI涨幅低于预期，上周美元指数连续下跌。但核心 CPI同比数值距离

美联储通胀调控目标仍有一段距离。在高息政策支撑下，美元指数下跌空间有限，

短期或将迎来美元指数反弹的走势，欧美股市上方阻力较大。 

金融期权方面，上周金融指数普遍上涨，沽购比率下降，但成交量不足，标

的反弹缺量存在回调风险，短线预期标的回落同时伴随成交 PCR值反弹。长期来

看，金融期权维持强震荡预期，期权成交总量整体保持偏低程度。隐波延续低位

运行，波动率弹性不足，市场对于后市波动率的空间预期较小；长周期历史波动

率数值仍然处在偏低位置，短周期波动率上升容易受到长周期低波的牵引，隐波

缺乏持续升波空间。隐波期限结构方面，近月低于远月的偏斜特征，我们认为大

概率延续低波震荡的行情。 

商品期权方面，上周铜、铝、PTA、黄金、豆粕期权品种的成交 PCR值均出

现不同程度回落，空头情绪环比下降，但成交量总量变化不明显，市场空头情绪

递减的同时，多头情绪未有效放大，后市上涨空间有待观察。铜、铝、甲醇、PTA

期权的隐含波动率重心缓降，标的反弹但隐波下降，短期难现升波拐点。黄金期

权隐含波动率阶段低位运行，美元指数下跌刺激金价短线上涨，但未构成黄金期

权隐含波动率上升拐点，因此，后市金价维持震荡预期。豆粕期权此前经历天气

炒作因素影响，多头情绪上扬推高豆粕期权隐含波动率，当前豆粕期权隐波上升

斜率钝化，接近升波周期末端，即进一步升波空间有限。 

风险因子：经济数据表现不佳、美联储超预期收紧信号
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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 2.76%，沪市 300ETF

变化 2.17%，沪市 500ETF变化 1.16%，深市 300ETF变化 2.18%、深市 500ETF

变化 1.12%，创业板 ETF变化 2.41%，深证 100ETF变化 2.01%，上证 50指数变

化-0.10%、沪深 300变化 1.92%、中证 1000指数变化 0.35%。上证 50、沪深 300、

中证 500、中证 1000、创业板指市盈率分别为 9.87、11.85、23.18、36.39、32.7，

五年周期中对应的分位为 45.67%、29.53%、44.88%、50%、10.24%。 

国内方面，上半年 GDP同比增长 5.5%；上半年全国房地产开发投资同比下降

7.9%。6月份，规模以上工业增加值同比实际增长 4.4%，预期 2.51%；6月社会消

费品零售总额 39951亿元，同比增 3.1%，预期 3.5%，前值 12.7%。综合来看，上

半年 GDP增速数据没有惊艳表现，虽然略高于年度目标，但也反映了二季度的经

济复苏节奏趋缓。房地产开发数据走弱，政策兑现对于地产的传导效果较差。近

期来看，6月工业增加值好于预期，社会消费数据弱于预期，数据分化，下游消费

端偏弱，与此前公布的 6月 CPI数据一样弱势，消费走弱加剧了通缩压力。短期

来看，经济数据表现一般，期权标的指数经历上周的小幅度反弹之后，或将受阻

承压迎来回踩行情。从中长期来看，基本面延续弱修复局面，指数下探空间有限，

维持区间震荡的预期。 

国外方面，美国 6月未季调 CPI同比升 3%，预期升 3.1%，前值升 4%；未季

调核心 CPI同比升 4.8%，预期升 5%，前值升 5.3%；美国 6月 CPI涨幅低于预期

上周美元指数连续下跌。但核心 CPI同比数值距离美联储通胀调控目标仍有一段

距离。核心 CPI与 CPI之间剪刀差依然有 1.8个百分点的差值，除能源与食品外

的物价水平黏性强，美联储暂未现降息拐点的预期，在高息政策支撑下，美元指

数下跌空间有限，短期或将迎来美元指数反弹的走势，欧美股市上方阻力较大。 

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 2.48%、2.55%；甲醇、PTA周度涨跌

幅分别为 7.56%、3.69%；豆粕、黄金活跃合约周度涨跌幅为 1.41%、0.71%。上周

有色、能化、贵金属期价普遍上行；铜铝价格震荡反弹，但波动区间收窄，预期

后市上涨空间有限；甲醇周度涨幅较大，与 PTA大概率进入反弹周期的末端，面

临上方阻力压制；贵金属价格受益于上周美国 6月 CPI数据弱于预期。 
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图 1：上证 50指数估值（市盈率-TTM） 

 

数据来源：wind，兴证期货研发中心 

图 2：沪深 300指数估值（市盈率-TTM） 

 

数据来源：wind，兴证期货研发中心 

图 3：中证 500指数估值（市盈率-TTM） 

 

数据来源：wind，兴证期货研发中心 
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图 4：中证 1000指数估值（市盈率-TTM） 

 

数据来源：wind，兴证期货研发中心 

图 5：创业板指数估值（市盈率-TTM） 

 

数据来源：wind，兴证期货研发中心 
图 6：铜、铝活跃合约收盘价 

 

数据来源：wind，兴证期货研发中心 
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期货收盘价(活跃合约):铝
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图 7：聚丙烯、PTA、甲醇活跃合约收盘价 

 

数据来源：wind，兴证期货研发中心 

图 8：豆粕活跃合约收盘价 

 

数据来源：wind，兴证期货研发中心 

二、期权成交与 PCR（认沽/认购） 

1.金融期权 

金融期权中，上周期权成交量延续低量，PCR 值低位徘徊，上周金融指数普

遍上涨，沽购比率下降，但成交量不足，标的反弹缺量存在回调风险，结合前文

对于标的承压回调的风险，短线预期标的回落同时伴随成交 PCR值反弹。长期来

看，金融期权维持强震荡预期，期权成交总量整体保持偏低程度。 

2.商品期权 

商品期权方面，上周铜、铝、PTA、黄金、豆粕期权品种的成交 PCR 值均出

现不同程度回落，这几个品种的空头情绪环比下降，但成交量总量变化不明显，

即市场空头情绪递减的同时，多头情绪未有效放大，后市上涨空间有待观察，维
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持强震荡预期。 

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

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 

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

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 

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

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 
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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，兴证期货研发部 

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

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 

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

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 
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图表 21：PTA期权 PCR              图表 22：豆粕期权 PCR   

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

三、期权波动率分析 

1.金融期权 

波动率方面，上周指数短线反弹，隐含波动率小幅度回落，隐波延续低位运

行，波动率弹性不足，市场对于后市波动率的空间预期较小，叠加近期标的指数

实际波动率区间收窄，成交量萎缩等因素，近期难现升波拐点；长周期历史波动

率数值仍然处在偏低位置，短周期波动率上升容易受到长周期低波的牵引，隐波

缺乏持续升波空间。隐波期限结构方面，近月低于远月的偏斜特征，我们认为标

的指数大概率延续低波震荡的行情。 

2.商品期权 

商品期权方面，铜、铝、甲醇、PTA 期权的隐含波动率重心缓降，标的反弹

但隐波下降，短期难现升波拐点。黄金期权隐含波动率阶段低位运行，美元指数

下跌刺激金价短线上涨，但未构成黄金期权隐含波动率上升拐点，因此，后市金

价维持震荡预期。豆粕期权此前经历天气炒作因素影响，多头情绪上扬推高豆粕

期权隐含波动率，但是当前豆粕期权隐波上升斜率钝化，接近升波周期末端，即

进一步升波空间有限。 

 

 

 

 

 



周度报告                                       

 

图 23：上证 50ETF历史波动率锥 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

 

图 24：沪市 300ETF历史波动率锥 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 
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图 25：深市 300ETF历史波动率锥 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

 

图 26：沪深 300历史波动率锥 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 
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图 27：中证 1000历史波动率锥 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

 

 

图 28：沪铜历史波动率锥 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 
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图 29：沪铝历史波动率锥 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

 

 

图 30：甲醇历史波动率锥 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 
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图 31：沪金历史波动率锥 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

 

图 31：PTA历史波动率锥 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 
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图 32：豆粕历史波动率锥 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

 

图表 33：50ETF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 34：300ETF期权（沪）隐含波动率走势                     

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

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

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 
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图表 36：沪深 300股指期权隐含波动率走势                     

 

数据来源：wind，兴证期货研发部   

 

 

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，兴证期货研发部 

 

 

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

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 
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图表 40：甲醇期权隐含波动率走势                     

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

 

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，兴证期货研发部 

 

 

图表 43：豆粕期权隐含波动率走势 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 
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四、总结与展望 

国内方面，上半年 GDP增速虽然略高于年度目标，但也反映了二季度的经济

复苏节奏趋缓。房地产开发数据走弱，政策兑现对于地产的传导效果较差。6月工

业增加值好于预期，社会消费数据弱于预期，数据分化，下游消费端偏弱，与此

前公布的 6月 CPI数据一样弱势，消费走弱加剧了通缩压力。短期来看，经济数

据表现一般，期权标的指数经历上周的小幅度反弹之后，或将受阻承压迎来回踩

行情。从中长期来看，基本面延续弱修复局面，指数下探空间有限，维持区间震

荡的预期。国外方面，美国 6月 CPI涨幅低于预期，上周美元指数连续下跌。但

核心 CPI同比数值距离美联储通胀调控目标仍有一段距离。核心 CPI与 CPI之间

剪刀差依然有 1.8个百分点的差值，除能源与食品外的物价水平黏性强，美联储暂

未现降息拐点的预期，在高息政策支撑下，美元指数下跌空间有限，短期或将迎

来美元指数反弹的走势，欧美股市上方阻力较大。 

金融期权方面，上周期权成交量延续低量，PCR值低位徘徊，上周金融指数

普遍上涨，沽购比率下降，但成交量不足，标的反弹缺量存在回调风险，短线预

期标的回落同时伴随成交 PCR值反弹。长期来看，金融期权维持强震荡预期，期

权成交总量整体保持偏低程度。隐波延续低位运行，波动率弹性不足，市场对于

后市波动率的空间预期较小，叠加近期标的指数实际波动率区间收窄，成交量萎

缩等因素，近期难现升波拐点；长周期历史波动率数值仍然处在偏低位置，短周

期波动率上升容易受到长周期低波的牵引，隐波缺乏持续升波空间。隐波期限结

构方面，近月低于远月的偏斜特征，我们认为大概率延续低波震荡的行情。 

商品期权方面，上周铜、铝、PTA、黄金、豆粕期权品种的成交 PCR值均出

现不同程度回落，这几个品种的空头情绪环比下降，但成交量总量变化不明显，

即市场空头情绪递减的同时，多头情绪未有效放大，后市上涨空间有待观察，维

持强区间震荡预期。铜、铝、甲醇、PTA期权的隐含波动率重心缓降，标的反弹

但隐波下降，短期难现升波拐点。黄金期权隐含波动率阶段低位运行，美元指数

下跌刺激金价短线上涨，但未构成黄金期权隐含波动率上升拐点，因此，后市金

价维持震荡预期。豆粕期权此前经历天气炒作因素影响，多头情绪上扬推高豆粕

期权隐含波动率，但是当前豆粕期权隐波上升斜率钝化，接近升波周期末端，即

进一步升波空间有限。 
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