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内容提要 

期权量价波体系通过期权市场反馈出的信号进一

步优化品种研究的准确度，该体系广泛应用于期权交易

策略制定、市场预测和风险管理中。本文基于量价体系、

价波体系两个角度，在量价体系中，重点解析成交持仓

比、成交 PCR、持仓 PCR、成交持仓行权价分布，量价

指标可以辅助规范对于标的交易情绪、多空量能、阻力

支撑位置的研判；在价波体系方面，重点解析历史波动

率的参照效果、隐含波动率的前瞻性以及偏度，可以提

高识别变盘信号的准确度，通过隐含波动率及偏度特

征，识别市场多空情绪变化及行情拐点。本文结合 PTA

期权盘面数据予以验证，期权量价波体系可以作为宏

观、政策、基本面等分析方法的有效补充和辅助。 
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1.什么是期权量价波体系 

通常研究某一品种的价格变化，会根据宏观、政策、供需基本面、成本、资金面等方面分

析品种。随着期权市场日渐扩大，基于期权市场反馈出的信号可以进一步优化品种研究的准确

度，期权量价波研究体系由此被广泛应用在品种研究中。期权量价波体系通常由用于描述期权

市场中成交量、持仓量、波动率与价格之间的动态关系，这一体系可以辅助投资者挖掘市场情

绪变化、识别趋势变化，可以优化策略的制定。以下是围绕该体系的核心要点： 

（1）量价体系 

成交量与价格联动：当期权成交量上升且价格上涨时，表明市场参与者对该方向的信心增

强；反之，成交量下降而价格继续上涨可能意味着动能减弱。 

持仓量变化：持仓量的增加通常代表新进入的多空力量，而持仓量减少可能暗示多空力量

正在平仓或获利了结。 

期权 PCR（Put/Call Ratio，认沽/认购比率） 是衡量市场情绪的重要指标之一，通常用于判

断市场参与者对后市的看涨或看跌倾向，包括成交 PCR 与持仓 PCR。 

（2）价波体系 

期权价波体系（Price-Volatility Framework）是期权交易中用于分析和判断市场趋势的重要

工具，其核心在于通过期权价格与隐含波动率之间的关系，识别市场情绪、预期和潜在交易机

会。 

其中，历史波动率（Historical Volatility, HV）历史波动率是基于过去一段时间内标的资产

价格的实际波动情况计算得出的。它反映了资产在过去的价格波动程度，常用于衡量市场过去

的不确定性。计算方法通常是取过去一段时间（如 30 天）的日收益率，计算其标准差并年化。 

隐含波动率（Implied Volatility, IV）隐含波动率是从当前期权市场价格中反推出来的波动

率数值。它代表市场对未来标的资产价格波动的预期，而非实际发生的情况。隐含波动率的计

算依赖于期权定价模型，通过期权价格反推出市场对未来波动的估计。 

波动率锥（Volatility Cone）：包括历史波动率锥与隐含波动率锥，波动率锥是一种用于描

述不同期限下波动率分布情况的工具，其形状类似锥桶，因此得名。波动率锥可以帮助投资者

了解波动率的历史分布范围，从而更好地评估当前波动率水平是否处于正常区间或极端位置。

通过波动率锥，可以识别出波动率的最小值、最大值、25 分位、50 分位（中位数）、75 分位

等关键参考值，辅助制定期权交易策略。 

隐含波动率与价格的走势，以及期权隐波偏度可以反映出市场隐藏的情绪，通过分析价波

关系，可以进一步优化对于标的品种的研判。 
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2.期权量价体系原理及应用 

在期权量价体系中，常用的如成交量、持仓量、成交持仓比、成交 PCR、持仓 PCR、成交

持仓行权价分布等指标。量价体系的原理即通过分析以上盘面信号，可以挖掘出市场潜在的多

空情绪。对于成交持仓比、成交 PCR 与持仓 PCR 这三类指标，均值回归是其重要特征。 

（1）成交持仓比 

 期权日度成交持仓比=单日期权成交量/单日期权持仓量。期权成交持仓比是衡量期权市场

活跃程度的重要指标之一，它反映了期权合约的成交量与持仓量之间的关系。较高的成交持仓

比通常意味着市场交易频繁，可能伴随着较大的价格波动或市场情绪的剧烈变化。以下图 PTA

期权成交持仓比为例，成交持仓比多个峰值达到 300%以上，在 2025 年 4 月 7 日当天，受特朗

普关税事件冲击，PTA 价格单日大跌，同时 PTA 期权成交持仓比最高超过 800%，每一轮成交

持仓比峰值均伴随着 PTA 价格巨幅波动，反映了峰值阶段市场交易情绪高。 

图表 1  PTA 价格走势与成交持仓比（%） 

 
数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

（2）期权成交 PCR 

期权成交 PCR（Put-Call Ratio）是衡量期权市场情绪的重要指标之一，计算公式=认沽（看

跌）期权成交量 / 认购（看涨）期权成交量。该指标与标的价格走势成反向关系，用于判断市

场参与者对标的资产未来走势的预期，通常用于预测市场是否可能出现方向性转折。当成交量

PCR 显著上升时，可能预示市场看跌情绪增强，需警惕下行风险。例如，2024 年 7 月至 8 月期

间，PTA 期权成交 PCR 值持续走高，从 60%低位上升至最高 200%以上，对应的 PTA 主力合约

价格从 6200 元附近下跌至 4900 元附近，过程中，期权成交 PCR 的上升时间先于 PTA 价格下

跌时间，反映了成交 PCR 上升时，市场潜在的空头情绪积聚，直至集中宣泄。此外，成交 PCR
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值服从均值回归特征，即当成交 PCR 极低且标的价格比较高时，需要提放成交 PCR 低位反弹，

空头情绪回升的变盘下跌行情；反之，当成交 PCR 处于极高位置，且标的价格处于低位时，则

可能出现成交 PCR 高位回落，空头情绪衰减，标的价格回升的情况。以上为成交 PCR 与标的

价格之间的应用。 

图表 2  PTA 期权成交 PCR（%） 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

（3）期权持仓 PCR 

与期权成交 PCR 不一样，期权持仓 PCR 与标的价格之间成正向关系。计算公式=认沽（看

跌）期权持仓量 / 认购（看涨）期权持仓量。一般情况下，当标的价格上涨时，投资者会偏向

于投资认购期权的虚值合约；当虚值期权转化为实值时，投资者会再买入新的虚值认购期权，

进而推升认购期权的成交量，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，

认沽期权逐步沦为虚值，投资者逐步套牢。部分持有认沽期权的投资者被动套牢，放弃期权的

操作，导致认沽期权的成交量下降，持仓量随虚值程度的加深而积累。2025 年 4 月初，受特朗

普关税事件冲击，PTA 价格一度从 4900 附近大跌至 4150，期间期权持仓 PCR 值从 64%下降至

48%；随后 PTA 价格反弹修复，持仓 PCR 快速回升至 100%以上，过程中大部分看跌期权持仓

转为虚值状态。持仓 PCR 值也服从均值回归特征。 
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图表 3  PTA 期权持仓 PCR（%） 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

（4）期权成交持仓行权价分布 

从市场情绪和期权策略角度来看，部分商品期权的行权价分布反映了市场的支撑与压力预

期。从下图 PTA 期权持仓行权价分布可以看出，时间节点为 2025 年 6 月底，PTA 主力期货价

格位于 4800 元附近，看涨期权最大持仓的行权价为 5000 元，看跌期权最大持仓的行权价为 4500

元。反映了在 5000 元附近存在较强的阻力，在 4500 元具有较强的支撑。需要注意的是，有时

候部分看涨、看跌期权的持仓量集中在深度虚值行权价上，可能是由于投资者愿意花费极低的

权利金成本来获得小概率但是高赔率的收益。建议投资者结合隐含波动率、PCR 指标及市场基

本面进行综合判断。 

另外，从期权成交量行权价分布来看，看涨期权最大成交量的行权价为 5000 元，看跌期权

最大成交的行权价为 4800 元，且最大看涨成交量大于看跌成交量。结合持仓分布，5000 元的

位置是当前 PTA 价格分歧最大的价位，既有技术面的多空争夺，也有最大持仓与最大成交落地

的价位。结合上文成交持仓 PCR 的信号来看，成交 PCR 重心下移，持仓 PCR 高位盘整，空头

情绪回落迹象，或有上攻 5000 元关卡的机会。 
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图表 4  PTA 期权持仓行权价分布（2025 年 6 月底） 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

图表 5  PTA 期权成交行权价分布（2025 年 6 月底） 

 
数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

 

3.期权价波体系原理及应用 

期权价波体系是期权交易中用于分析和判断市场趋势的重要工具，其核心在于通过期权价

格与波动率之间的关系，识别市场情绪、预期和潜在交易机会。波动率是期权定价中关键的参

数，因为其它几项参数如标的价格、行权价、剩余时间、利率都是可以准确呈现，唯有波动率

指标，具有较大不确定性。通常期权理论定价通过标的价格的历史波动率代入计算得出。因此，

期权的实际价格可以有效反映出主体参与者对于多空情绪的反馈。同理，围绕波动率维度，也

可以反馈出标的价格潜在的市场预期。 
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（一）历史波动率的参照效果——以史为鉴 

历史波动率反映了过往一段周期标的价格的波动情况，往往被诟病其具有滞后性，这是历

史波动率的缺点，但往往投资者忽略了它的优点：历史波动率是已发生的数据样本计算出的数

值，通过历史波动率可以描绘某个标的价格的整体波动率特征，正如“以史为鉴”可知标的波

动特征。比如，我们一般认为 PTA 的价格波动率整体要高于棉花，这是通过历史波动率最直接

的参照。除此之外，历史波动率具有均值回归、动量积聚、极值化特征，无论是极高的历史波

动率还是极低的历史波动率，都有很强的均值回归需求，根据这一条特征，可以在行情预判中

发挥优化效果。 

在实际行情中，投资者很关注变盘的信号，在诸如宏观、政策、基本面等分析中，对于变

盘的信号把握度往往不高，而通过“历史波动率+技术面”的组合分析，把握变盘节点的成功率

得到提升。以 PTA 在 2024 年 6 月份的行情为例，当时从 K 线形态来看，PTA 持续震荡，多条

均线聚焦在狭小区间内，同时 HV20（20 日周期的历史波动率）数值一度低于 10%。从当时的

历史波动率锥显示，彼时的 PTA-HV20 低于十年周期内的 10%分位，且 40 日周期、60 日周期、

120 日周期均低于十年内的 10%分位，处于极低波动率区间。由于波动率具有均值回归特征，

在极低波动率时期，后市变盘升波的概率大，经过 2024 年 5 月至 6 月低波后，7 月份开启单边

大跌行情，伴随着波动率上升。因此，当投资者希望寻找变盘信号时，技术面结合历史波动率

可以提高准确度。 

图表 6  PTA 价格变盘走势 

 
数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 
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图表 7  PTA 价格走势与历史波动率（%） 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

图表 8  PTA 历史波动率锥（2014.7 至 2024.6） 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

（二）隐含波动率的前瞻性——人“有”远虑 

隐含波动率（IV）具有明显的前瞻性特征，因为它反映了市场参与者对未来一段时间内标

的资产价格波动程度的预期。不同于历史波动率，后者基于过去的价格数据，隐含波动率是通

过期权市场价格反推得出的，代表市场对未来不确定性的定价。概括地来说，与历史波动率的

“以史为鉴”不同，隐含波动率为“人有远虑”。隐含波动率也服从均值回归、动量积聚、极

值化特征，隐含波动率锥与历史波动率锥的使用原理一样，均可以分辨波动率数值所处的高低

分位情况。与历史波动率不一样，隐含波动率的前瞻性具体可以体现在行情异动或者行情稳定
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时，可以从隐含波动率的变化中发现信号。特别是当隐含波动率与指数方向背驰时，往往是标

的价格多空切换的节点。 

以 2025 年 4 月初关税事件窗口为例，4 月 2 日，关税事件之前，PTA 期权加权隐波 IV 数

值为 14.25%（PTA 主力期价 4900 元附近），隐波处于偏低位置。4 月 7 日随着事件冲击，PTA

期价大跌至 4550 元，期权隐波飙升至 61.87%；随后 PTA 期价继续下跌至 4 月 9 日的 4144 元，

但对应的期权隐波为 52.68%。这个过程出现了显著的隐波与空头行情背驰的情况，即 PTA 期价

持续下跌，但隐含波动率上升乏力，甚至高位回落，隐藏的信息为市场空头情绪与量能衰减，

呈现强弩之末的特征，随后 PTA 期价迎来反弹修复的行情。如果投资者在 4 月 9 日当天发现了

这种背驰信号并且买入 PTA 期货，就是一次有效的价波体系的应用案例。 

隐含波动率对历史波动率具有波动前瞻性，当隐含波动率脉冲式走高时，历史波动率随后上升，

进入波动走阔的窗口；当隐含波动率高位快速回落时，历史波动率往往还处于高位，当隐波的快速

回落大概率为后市历史波动率指引了降波路劲。对比隐波与历史波动率走势，前者的脉冲式特征更

显著，敏感性强，故而隐波是期权价波体系中关键的参数。 

图表 9  PTA 价格走势与期权隐含波动率（%） 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 
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图表 10 期权隐含波动率与历史波动率（%） 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

（三）偏度——多空预期的非对称 

隐含波动率的偏度（Skew）是指期权隐含波动率曲线在不同行权价之间的倾斜程度，通常

用来衡量市场对下行或上行风险的非对称预期。当市场出现突发事件或风险偏好发生变化时，

偏度会显著偏离正常区间，为交易者提供了捕捉波动率回归的机会。 当偏度升高时，表明市场

对下行风险的担忧增加，虚值认沽期权的隐含波动率相对更高，市场情绪趋向谨慎甚至恐慌。

当偏度降低时，表明市场对上行风险的预期增强，虚值认购期权的隐含波动率相对更高，市场

情绪偏向乐观。 

偏度策略的有效性不仅依赖于偏度本身，还需结合其他指标进行综合判断，包括：隐含波

动率与历史波动率的对比，用于评估市场对未来波动的预期是否合理。期权 PCR 衡量市场看跌

与看涨情绪的强度，PCR 值越高，看跌情绪越强；反之，则看涨情绪占优。波动率锥与期限结

构：用于评估当前波动率水平在历史分布中的位置，以及不同到期日的波动率变化趋势。 

偏度可以通过比较虚值看涨期权和虚值看跌期权的隐含波动率与平值期权的隐含波动率之

差来衡量。例如，delta=0.25 的虚值看涨期权与 delta=0.5 的平值期权之间的隐含波动率差值，

或者 delta=-0.25 的虚值看跌期权与 delta=-0.5 的平值期权之间的差值。如下图所示，分别为看涨

期权隐波偏斜波差与看跌期权隐波偏斜波差，前者选用 delta=0.25 的看涨隐波减去 delta=0.5 的

平值隐波（图中简写为 25dc-50d），为一个月到期合约；后者前者选用 delta=-0.25 的看跌隐波

减去 delta=0.5 的平值隐波（图中简写为 25dp-50d）。看涨隐波偏斜显示，当 25dc-50d 隐波差走

高时，对应 PTA 价格上行趋势，市场潜在多头情绪致虚值看涨期权隐波高于平值隐波。同理，

看跌期权隐波偏斜显示，当 25dp-50d 隐波差走高时，对应 PTA 下跌趋势，即市场空头情绪致使

看跌期权隐波高于平值隐波。 
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这种同一到期日不同行权价合约之间的隐波结构被称为垂直结构（又称隐波微笑结构），

垂直结构上的隐波偏斜反映市场可能出现的非对称多空情绪。隐波差服从均值回归特征，当波

差处于极大、极小值时，回归均值的需求较大，比如上文中的 25dc-50d 波差达到阶段极高值时，

多头情绪极高，此时需要提防情绪面反转，多头情绪盛极而衰的情况，这一点与 PCR 指标相类

似。缺点在于情绪面存在持续极端化的风险，即隐波与隐波差创下新高后，可能在极端行情的

驱动下，再创新高，虽然是极小概率事件，但仍需关注隐波偏度在极端行情中的过度极值化演

绎。 

上文隐波与 PTA 价格的关系是从波动率预期的角度，往往需要投资者去判断是多头情绪还

是空头情绪驱动波动率上升，在单边行情中容易判断，但在震荡行情中，可能会出现偏差。但

如果采用偏度与 PTA 价格的关系，从看涨、看跌期权波差的角度，可以更好判断市场潜在多空

情绪对波动率的驱动情况。 

图表 11  PTA 价格与看涨期权隐波偏斜波差（%） 

 
数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 
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图表 12  PTA 价格与看跌期权隐波偏斜波差（%） 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

 

4.量价波体系归纳与总结 

期权量价波体系通过期权市场反馈出的信号进一步优化品种研究的准确度，该体系广泛应

用于期权交易策略制定、市场预测和风险管理中。本文基于量价体系、价波体系两个角度，在

量价体系中，重点解析成交持仓比、成交 PCR、持仓 PCR、成交持仓行权价分布，量价指标

可以辅助规范对于标的交易情绪、多空量能、阻力支撑位置的研判；在价波体系方面，重点解

析历史波动率的参照效果、隐含波动率的前瞻性以及偏度，可以提高识别变盘信号的准确度，

通过隐含波动率及偏度特征，识别市场多空情绪变化及行情拐点。本文结合 PTA 期权盘面数

据予以验证，期权量价波体系可以作为宏观、政策、基本面等分析方法的有效补充和辅助。 
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