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报告摘要： 

 

 2019 年 12 月 16 日郑商所 PTA 期权正式上市，经过一年有余的发

展，成交量日趋增长，市场愈发成熟，为投资者提供了更加灵活的

投资与风险对冲工具，充分发挥了其在企业风险管理中的优势。 

 

 截止 2020 年 12 月份，郑商所 PTA 期权月度成交量已经达到

2048267 手，占全市场主要商品期权当月成交量的 18%，年内总成交

11788268 手，占全市场主要商品期权当年成交量的 12%，月度最高

为 2557672 手，经过一年多的发展，PTA 期权市场活跃度不断攀

升，逐渐成长为仅次于大连豆粕期权活跃期权品种。对于引用期权

市场量化指标判断市场情绪提供较好的活跃度基础。 
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一、 PTA 期权市场活跃度节节攀升 

 

2019 年 12 月 16 日郑商所 PTA 期权正式上市，经过一年有余的发展，成交量日趋增长，市

场愈发成熟，为投资者提供了更加灵活的投资与风险对冲工具，充分发挥了其在企业风险管理

中的优势。 

图 1：CZCE: PTA 期价与期权成交&持仓 

 
资料来源：wind，宏源期货研究所 

 

截止 2020 年 12 月份，郑商所 PTA 期权月度成交量已经达到 2048267 手，占全市场主要商

品期权当月成交量的18%，年内总成交11788268手，占全市场主要商品期权当年成交量的12%，

月度最高为 2557672 手，经过一年多的发展，PTA 期权市场活跃度不断攀升，逐渐成长为仅次

于大连豆粕期权活跃期权品种。对于引用期权市场量化指标判断市场情绪提供较好的活跃度基

础。 

 

 

 

 

期权成交与持仓 
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图 2：PTA 期权月度成交量 

 

资料来源：wind，宏源期货研究所 

 

 

图 3：2020 年 12 月主要商品期权月度成交量 

 

资料来源：wind，宏源期货研究所 
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图 4：2020 年主要商品期权年度成交量 

 

资料来源：wind，宏源期货研究所 

 

二、PCR 指标 

隐含波动率、资金流向、最大持仓价位、行权价持仓比例、偏度等期权市场量化指标作为

分析标的物市场情绪的重要参考指标，为我们选择期权方向，构建期权策略，收集内含价值、

波动率和时间价值收益提供了良好的参考，期权 PCR 指标就是其中一种。 

PCR 值即期权市场的看跌看涨比率。常见的 PCR 值有成交量 PCR、成交额 PCR 和持仓量 PCR

三种指标，表示某一标的对应的看跌期权合约与看涨期权合约成交量（成交额或持仓量）的比

值，作为期权市场特有信息，在成熟的金融市场通常被用于市场情绪测度及标的走势预测。 

在期货技术分析中通常结合 K 线、成交与持仓综合衡量预测价格走势。其基本假设包含市

场行为包容消化一切影响价格的任何因素，故此期权市场的成交、持仓数据对于把握市场情绪

提和预测标的方向变化提供了有效且直接的指标，成交量 PCR 与持仓量 PCR 也因此在市场中广

被广泛运用。 

成交量 PCR：当日看跌期权成交量与当日看涨期权成交量的比值，此处的成交量包括了正

在交易的不同交割月份、不同执行价格的所有合约。 

 

持仓量 PCR：即当日看跌期权持仓量与当日看涨期权持仓量比值，此处的持仓量同样包括

不同交割月份和不同执行价格的所有合约。 

 

当市场走势偏弱，预期很可能下跌时，投资者往往大量买入虚值看跌期权，随着价格的下



[table_page]  

 

 

专题报告 
    

 

 

第 7 页共 12 页                                                        请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 
 

跌虚值转实值，投资者倾向于新买入虚值看跌，进而推升看跌期权成交量，导致成交量 PCR 比

率偏高，而标的资产很有可能在达到一定幅度后出现超卖信号而触底反弹；当市场逐步走强时，

投资者则会大量买入看涨，使得 PCR 比率偏低，标的资产则可能在触顶后产生回调。 

而对于持仓量而言，随着标的价格的下跌，实值看涨逐步转为虚值，投资者被套牢。由于

期权买方亏损有限以及行权权利因素，看涨期权持仓者被动套牢，放弃行权的操作导致其成交

量低迷，持仓量随着虚值程度的加深而积累，导致了持仓量 PCR 与标的资产同跌。 

 

因此投资者一般以期权看跌看涨比率为主要研究对象，基于 PCR 指标的统计分布，并考察

其与标的期货走势之间的相关性，针对成交量 PCR 设计采用反转交易策略，针对持仓量 PCR 设

计采用趋势交易策略。 

 

三、PTA 期权 PCR 

基于目前 PTA 期权市场活跃度不断攀升的背景，我们也对其 PCR 指标进行了统计，具体如

下。 

图 5：PTA 期权成交量 PCR 与标的价格走势  

 

资料来源：wind，宏源期货研究所 

上市至今 PTA 期权成交量 PCR 均值为 0.55，最大值为 1.5，最小值为 0.55，与标的资产走

势相关性为-0.24825，负荷成交量 PCR 反向指标的特征。同时我们对成交量 PCR 做 20 日移动平

均，其与标的资产价格相关性转为-0.18。 
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图 6：PTA 期权持仓量 PCR 与标的价格走势  

 
资料来源：wind，宏源期货研究所 

上市至今 PTA 期权持仓 PCR 均值为 0.43，最大值为 0.67，最小值为 0.3，与标的资产走势相

关性为-0.03，表现为无相关特征，为减小 7 月底持仓量异常变动对于指标参考性的影响，同样

对持仓量 PCR 指标做修均处理，两者相关性则升为 0.137，表现为正常趋同性特征； 

从走势图中观察，今年 8 月份以来两者走势趋同性较高，阶段性的相关性达到 0.68，表现为

比较强烈的正相关性质，这与 8 月份以来 PTA 合约持仓不断攀升，投机度增强不无关系。 

图 7：PTA 期货持仓与期权持仓量 PCR 

 

资料来源：wind，宏源期货研究所 
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综合看，PTA 期权成交量 PCR 与标的资产走势逆相关性比较稳定，而成交量 PCR 与标的资

产走势趋同性会阶段性受到异常量的扰动，导致长周期正相关性不稳定，但短周期正相关性较

强。 

 

四、PCR 策略构建 

策略指标构建：对 PTA 成交量 PCR 设定周期性阈值，当 VOL-PCR 高于阈值上限时，买入虚

值一档看涨期权；当 VOL-PCR 降至阈值中限时平仓；反之当 VOL-PCR 低于阈值下限时，买入虚

值一档看跌期权，当 VOL-PCR 升至阈值中限时平仓。 

图 8：VOL-PCR 阈值 

 

资料来源：wind，宏源期货研究所 

 

策略回测：在对不同阈值的回测中观察到，当阈值选择宽度相对中性偏高时能够达到较

好的效果，这是因为中性偏高的阈值选择能够规避到震荡行情中的虚假信号，而过宽的阈值选

择虽能提高胜率但会错失大部分缓涨/跌行情，拉低收益率。 
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图 9：近两个月依据成交量 PCR 开平仓情况 

 

资料来源：wind，宏源期货研究所 

策略总结：在近两月的回测数据中，总计 6 次持仓，胜率为 66.67%。总结而言，以目前 PTA

期权成交持仓情况在利用 PCR 指标进行标的物走势判断上确能起到一定参考效应，但有效性亟

待提高。相信随着期货、期权市场的不断发展，PCR 指标在商品期权中的运用也将更为广泛而

有效。 

策略应用：目前 PTA 期权成交量 PCR 为 0.54，处于中性水平，月初曾达到 0.35 的阈值偏低

水平，给出做空信号，但鉴于油价处于高位，PTA 加工费已经压缩至 400 元/吨以下，基本面给

出震荡下跌的判断，据此我们卖出 TA105-C-4200，截止目前（持有中）收益率 19.8%，同时预计

PCR 指标即将给出平仓信号，届时将选择止盈。 

图 10：PTA 期权上市以来期权策略收益 

 

资料来源：wind，宏源期货研究所 
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