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一、商品期权市场概况 

本周期权市场相对活跃，碳酸锂、工业硅期权成交量位于历史高位，其分位数高于90%

，反映市场对这类品种的关注度及参与度较高。其中白银、黄金、橡胶成交量变动幅度明显

增大，豆粕、纯碱、PTA成交量明显降低。花生、PP期权持仓量位于历史高位，其分位数高

于90%，其中合成橡胶、苯乙烯、PP持仓量变动较大，而棕榈油、LPG、铝持仓量减小较大。

从核心指标看，品种间估值、波动率及市场情绪差异明显，为不同风险偏好的投资者提供了

差异化的策略布局空间，可重点结合 “估值 - 波动率 - 情绪” 三维度筛选交易机会。 

 

二、期权主要指标跟踪 

2.1 核心指标跟踪 

通过跟踪收盘价(估值)、成交量、隐含波动率、持仓量PCR(情绪)发现低估或高估的品

种机会。 

黄金：高估值+高波动+情绪看多 

棕榈油：高估值+低波动+情绪看空 

碳酸锂：中估值+高波动+高成交+情绪看空 

螺纹、花生：低估值+中波动+情绪看多 

 

注：期货统计用近5年样本数据，期权统计采用近2年数据，下同。 

 

2.2 量 

量能与持仓量是反映市场流动性及资金关注度的核心指标，高流动性品种可降低平仓滑

点风险，持仓变动则可能提前反映市场对品种趋势的预期。 
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碳酸锂、工业硅期权成交量位于历史高位，其分位数高于90% 

花生、PP期权持仓量位于历史高位，其分位数高于90% 

成交量变动增加：白银、黄金、橡胶，减小：豆粕、纯碱、PTA 

持仓量变动幅度增加：合成橡胶、苯乙烯、PP，减小：棕榈油、LPG、铝 
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2.3 波动率分析 

波动率、隐含波动率与历史波动率的差从统计意义上都具有长期回归的特性，在相对高

位、低位时得注意回归的风险，隐历差则可以考虑IV与HV之间的套利交易。当IV远高于HV

时，可能意味着期权被高估，反之则意味着期权相对便宜。 

隐含波动率高位：工业硅、碳酸锂、黄金        HV20高位：碳酸锂、菜粕、工业硅 

隐含波动率低位：粕类、油脂、铁矿、锌铝      HV20低位：锌铝、LPG、豆油 

隐含波动率上升前三：碳酸锂、苯乙烯、黄金白银 

隐含波动率下降前三：螺纹、棉花 
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IV-HV20高位：花生、黄金、锌、合成橡胶、橡胶、原油 

IV-HV20低位：菜粕、豆粕、铁矿 
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2.4 情绪分析 

Put-Call Ratio（PCR）是衡量看跌期权和看涨期权成交量或持仓量比率的指标，

用以揭示短期市场情绪的多空倾向。一般来说，PCR高说明看跌情绪高，PCR低说明看涨

情绪高。 

成交、持仓量PCR高位（情绪看空）：碳酸锂、棕榈油 

成交、持仓量PCR低位（情绪看多）：铜、黄金、螺纹 

 

 

2.5 套利分析 

期权平价公式是期权市场最为经典等式关系，对于欧式期权，该公式为：C+ 

Ke^-r(T-t)=P+S，它是期权市场中用于判断欧式期权定价是否合理的一个基本原理。对于美

式期权，该公式为S-K<C-P<S- Ke^-r(T-t)。期权的平价套利策略，就是利用上述公式来寻

找价格偏移回归的机会。对于欧式期权，当C+ Ke^-r(T-t)-P<S 时：买入call，卖出put，

卖出期货；当C+ Ke^-r(T-t)-P>S 时：卖出call，买入put，买入期货。对于美式期权，当

C+ K-P<S 时或者当C+ Ke^-r(T-t)-P>S 时均存在套利机会。 

存在套利机会的品种：无 
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注：1、为了方便各品种之间的对比，将利润归一化处理，即套利利润=差额/期货，并将利润统一年化

。2、call\put均为平值期权。3、利润率为理论计算值，在实际操作中，还需要考虑品种本身的流动性溢

价，以及卖方被行权等可能。 

 

三、交易机会挖掘 

（一）量能与持仓结构：聚焦高流动性品种 

（二）估值与情绪匹配：结合多空倾向，筛选安全边际 

       跟踪估值、成交量、隐含波动率、情绪倾向发现黄金：高估值+高波动+情绪看多，

棕榈油：高估值+低波动+情绪看空，碳酸锂：中估值+高波动+高成交+情绪看空，螺纹、花

生：低估值+中波动+情绪看多。 

（三）波动率策略：  

      跟踪期权隐含波动率发现：工业硅、碳酸锂、黄金隐波处于偏高分位，粕类、油脂、

铁矿、锌铝隐波处于偏低分位。碳酸锂、苯乙烯、黄金白银隐波本周显著上涨，螺纹、棉花

隐波小幅下降，建议可关注相应的波动率策略。 

（四）套利策略：捕捉隐含波动率与历史波动率差值的回归 

      跟踪隐含波动率与历史波动率发现：IV-HV20偏高位：花生、黄金、锌、合成橡胶、

橡胶、原油，IV-HV20偏低位：菜粕、豆粕、铁矿，建议可跟踪隐历差的回归机会。 

   

四、风险提示 

1. 市场风险：期货价格波动可能导致期权合约价值大幅变化，行权后还可能面临实物

交割风险，需提前了解品种交易规则。 

2. 流动性风险及操作风险：期权流动性差，交易规则复杂，投资者需熟悉规则后操作

，避免不必要的损失。  

3. 模型与数据风险：本报告分析基于历史数据和量化模型，数据统计样本存在局限性

，模型假设与实际市场可能存在偏差，历史数据无法预测未来。 

4. 本报告主要依赖市场数据，存在局限性，投资者可结合政策面、品种基本面及时调

整策略，控制风险。  

 

 

 

注：以上文中涉及数据来源为：同花顺iFind 

 

请务必仔细阅读正文后免责申明
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道通期货经纪有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会核准的期货投

资咨询业务资格【苏证监期货字[2013] 449号】。 

本报告的观点和信息仅供本公司的合格投资者参考，无意针对或打算违反任何

地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。本报告难以设置访问权

限，若给您造成不便，敬请谅解。若您并非道通期货客户中的合格投资者，请

勿阅读、订阅或接收任何相关信息。本报告不构成具体业务的推介，亦不应被

视为任何投资、法律、会计或税务建议，且本公司不会因接收人收到本报告而

视其为本公司的当然客户。请您根据自身的风险承受能力自行作出投资决定并

自主承担投资风险，不应凭借本内容进行具体操作。 

分析师声明 

  作者具有中国期货业协会授予的期货投资咨询执业资格或相当的专业胜任能

力，力求报告内容独立、客观、公正。本报告仅反映作者的不同设想、见解及分

析方法。作者所得报酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来均不会直接或

间接地与研究报告所表述的具体建议或观点相联系。 本报告所载的观点并不代

表本公司或任何其附属或联营公司的立场，特此声明。 

免责声明 

  本报告的信息来源于已公开的资料，但本公司对该等信息的准确性、完整性或

可靠性不作任何保证。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报

告当日的判断，本报告所指的期货标的的价格可升可跌，过往表现不应作为日后

的表现依据。在不同时期，或因使用不同假设和标准，采用不同观点和分析方法

，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告，对此本公司可不

发出特别通知。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的

更新或修改。因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与道通期货其

它业务部门、单位或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意见不同或者相

反，道通期货并不承担提示本报告的收件人注意该等材料的责任。 

本报告中所指的研究服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议，

客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在任何情况下，本

报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本

公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收

益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何直接或间接损失或与

此有关的其他损失负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与

本公司、本公司员工或者关联机构无关。市场有风险，投资需谨慎。投资者不应

将本报告作为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的

判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

版权声明 

  本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式

翻版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范

围内使用，并注明出处为“道通期货研究”，提示使用本报告的风险，且不得对

本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。若本公司以外的其他个人或机构

（以下简称“该个人或机构”）发送本报告，则由该个人或机构独自为此发送行
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为负责。通过此途径获得本报告的投资者应自行联系该个人或机构以要求获悉更

详细信息或进而交易本报告中提及的期货品种。本报告不构成本公司向该个人或

机构之客户提供的投资建议，本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该个人或

机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

除非另有说明，本报告中使用的所有商标、服务标记及标记均为道通期货所

有或经合法授权被许可使用的商标、服务标记及标记，未经道通期货或商标所有

权人的书面许可，任何单位或个人不得使用该商标、服务标记及标记。 

 

 

道通期货经纪有限公司 

中国江苏南京市鼓楼区广州路188号苏宁环球大厦五楼502 

邮编：210024 

业务咨询：025-83276920   

公司主页：www.doto-futures.com 
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