
 

 

 
衍生品：期权 

 期权日度报告 

2024 年 4月 17日  星期三

内容提要 

由于 3 月美国就业与铜通胀数据坚挺，美联储官员释

放降息推迟的观点，相比美联储偏鹰，欧洲央行释放偏鸽

派的观点，致使欧元兑美元大幅贬值，推动美元指数继续

走强，美股短线大跌，外部市场短空情绪上扬，VIX 恐慌

指数上升。国内市场大小风格分化，大盘股比较坚挺，小

微盘股大跌，高股息高分红板块资产偏好度较高。中期来

看，流动性风险释放幅度小，助于推动 A 股中枢整体上

移；在基本面改善与政策支撑背景下，指数本轮回踩下跌

空间有限。 

金融期权方面，金融期权成交量与成交 PCR 值上升，

蓝筹风格与中小创风格情绪面分化，中小创类别期权短空情

绪走高。中小创系列期权隐含波动率反弹，且高于上证 50、

沪深 300 系列期权隐波，隐波差走阔。MO 期权隐波偏度指

数短线大幅回落，中证 1000 指数短线大跌致使偏度结构变

化。中小创指数回踩预期，关注中小创类期权品种逢高卖出

虚值看涨期权。 

商品期权方面，铜、铝期权成交 PCR 值低位，铜期权隐

波重心反弹上移；PTA 期权成交 PCR 与隐波维持低位，PTA

空头情绪低位，成本支撑效果强，震荡预期；黄金、白银期

权成交量环比缩小，连续上涨后，休整需求较大，隐含波动

率高位滞涨；豆粕期权隐波环比下降，趋于震荡预期。
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行情观点 

品种 观 点 展望 

 

 

 

 

 

 

 

 

金融期权 

金融期权：大小风格分化，蓝筹平稳，小微盘短空情绪上扬 

观点：震荡预期，隐波平稳。国外方面，由于 3 月美国就业与通

胀数据坚挺，美联储官员释放降息推迟的观点，欧元兑美元大幅贬

值，推动美元指数继续走强，美股短线大跌，外部市场短空情绪上

扬，VIX 恐慌指数上升。 

国内方面，国务院发布《关于加强监管防范风险推动资本市场高

质量发展的若干意见》，中国资本市场迎来第三个“国九条”。继

2004 年、2014 年两个“国九条”之后，时隔 10 年国务院再次出台资

本市场指导性文件。中国一季度 GDP 同比增长 5.3%，预期增 4.9%，

2023 年四季度增 5.2%。中国 3 月社会消费品零售总额同比增 3.1%，

预期增 4.8%，1-2 月为增 5.5%。中国 1-3 月房地产开发投资同比下降

9.5%，预期降 9%，1-2 月为降 9%；1-3 月份，全国固定资产投资同比

增长 4.5%，增速比 1-2 月份加快 0.3 个百分点。总量保持良好增速，

地产投资延续弱势寻底。 

市场大小风格分化，大盘股比较坚挺，小微盘股大跌，高股息高

分红板块资产偏好度较高。中期来看，流动性风险释放幅度小，助于

推动 A 股中枢整体上移；在基本面改善与政策支撑背景下，指数本轮

回踩下跌空间有限。 

上一个交易日上证指数收跌 1.65%报 3007.07 点，深证成指跌

2.29%，创业板指跌 1.97%， A 股全天成交 9520.9 亿元。期权方面，

金融期权成交量与成交 PCR 值上升，蓝筹风格与中小创风格情绪面分

化，中证 500ETF 期权成交 PCR 值维持偏高位，当前数值 132.08%。

中小创系列期权隐含波动率反弹，且高于上证 50、沪深 300 系列期权

隐波，HO 期权与 MO 期权隐波差为 15.6 个百分点，隐波差走阔。隐

波偏度普遍高于 100，看跌期权隐波溢价相对较高，MO 期权 skew 偏

度指数 98.13，IO 期权 skew 偏度指数 103.83，MO 期权隐波偏度指数

短线大幅回落，中证 1000 指数短线大跌致使偏度结构变化。中小创

 

 

 

 

 

 

 

大小风格分
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指数回踩预期，关注中小创类期权品种逢高卖出虚值看涨期权。仅供

参考。 

 

 

商品期权 

观点：铜、铝期权成交 PCR 值分别为 59.41%、44.21%，黄金期权

成交 PCR 为 52.70%，PTA 期权成交 PCR 值 40.19%，豆粕期权成交

PCR 值 32.98%。铜、铝期权成交 PCR 值低位，铜期权隐波重心反弹上

移；PTA 期权成交 PCR 与隐波维持低位，PTA 空头情绪低位，成本支

撑效果强，震荡预期；黄金、白银期权成交量环比缩小，连续上涨后，

休整需求较大，隐含波动率高位滞涨；豆粕期权隐波环比下降，趋于震

荡预期。仅供参考。 

 

 

黄金期权

升波预期

上升 

 

行情图表 

图表 1：金融期权数据 

标的 收盘价 涨跌幅（%）  成交 PCR（%） IV(隐波%） 

上证 50ETF 2.448  -0.41  97.45 18.28  

沪市 300ETF 3.507  -0.90  110.81 19.87  

深市 300ETF 3.644  -0.95  111.88 19.98  

沪市 500ETF 5.280  -2.73  132.08 29.12  

深市 500ETF 5.391  -2.67  116.57 29.26  

创业板 ETF 1.713  -1.89  125.25 30.58  

深证 100ETF 2.418  -1.23  153.44 23.28  

上证 50 指数 2412.32  -0.48  62.63 17.73  

沪深 300 指数 3511.11  -1.07  78.21 18.77  

中证 1000 指数 5066.66  -4.18  147.98 33.34  

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

图表 2：商品期权数据 

品种 活跃合约收盘 涨跌幅（%）  成交 PCR（%） IV(隐波%） 

铜 76730 -0.31  59.41 17.39 

铝 20165 -2.51  44.21 15.23 

甲醇 2513 -0.32  67.18 17.21 

沪金 567 0.55  52.70 22.46 

PTA 6062 0.80  40.19 14.44 

豆粕 3385 0.83  32.98 16.9 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 
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图表 3：ETF 期权标的走势（一） 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

图表 4：ETF 期权标的走势（二） 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

图表 5：ETF 期权标的走势（三） 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 
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图表 6：股指期权标的走势 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

图表 7：北向资金流向（单位：亿元）              图表 8：两融余额（单位：万元） 

  

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

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

  

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 
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图表 11：500ETF（沪）期权 PCR 与成交量      图表 12：300ETF（深）期权 PCR 与成交量   

  

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

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

  

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

图表 15：沪深 300 期权 PCR 与成交量          图表 16：中证 1000 期权 PCR 与成交量   

  

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 
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图表 17：沪铜期权 PCR 与成交量               图表 18：沪铝期权 PCR 与成交量   

  

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

图表 19：甲醇期权 PCR 与成交量               图表 20：黄金期权 PCR 与成交量   

  

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

图表 21：PTA 期权 PCR 与成交量              图表 22：豆粕期权 PCR 与成交量   

  

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 
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图表 23：ETF 期权隐波（IV） 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

图表 24：股指期权隐波（IV） 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 
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图表 25：商品期权隐波（IV） 

 

数据来源：兴证期货研究咨询部 
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