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期权成交日趋活跃，关注波动率交易机会 

 

沪深 300 股指期权：2021 年是中金所沪深 300 期权上市的第二个

年度，期权成交量方面，今年期权成交量和持仓量相较于第一年都有

大幅的提升，PCR 模型对于标的价格的预测具有一定的效力。历史波

动率方面，2021 年底历史波动率有抬头的迹象，并且由于指数的成分

股大幅变动，未来真实波动率有望提升。隐含波动率方面，本年隐含

波动率收敛至历史低位，过去一年隐含波动率由实际波动率驱动，我

们认为未来一年这一情况仍将延续，未来在实际波动上涨时，隐含波

动率会迎来脉冲式的爆发。投资建议上，可以配合日成交量 PCR 和持

仓量 PCR 等指标，配置期权，择机做多波动率，获取 Gamma 和 Vega 收

益。 

商品期权：商品期权今年继续增加原油与棕榈油两个新品种，场

内可交易期权品种达到 20 个。除了动力煤以外，大多数的期权日均

成交量与持仓量均大幅增加，期权流动性与活跃度增强。整体上看，

今年大多数商品价格都出现上涨、高位盘整、加速上涨、快速下跌四

个阶段。在商品期权方面，受大宗商品价格大幅波动，标的波动率出

现多次脉冲式的上涨。隐含波动率在实际波动率的驱动下，也出现快

速的拉升，带来期权的阶段性估值溢价。2022 年部分高波动的品种仍

然具备这类的属性，可以关注其期权隐含波动率的相对位置，在高位

择机做空波动率。 
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一、 沪深 300 期权——波动率极致收敛，关注做多机会 

1. 沪深 300 行情回顾 

相较于 2020 年 A 股核心资产的大受追捧，三大指数大幅攀升，2021 年 A 股全年处于区间震荡，

两极分化严重。以核心资产为代表的上证 50 和沪深 300 指数在年初资金抱团大幅上升后，从 3 月份

开始进入估值修复的期间，全年年表现低迷，而以周期股为代表的中证 500 指数受到大宗商品价格大

幅上涨的影响，从 5月到 9月份走出一波较大行情。 

沪深 300 指数方面，2021 年指数冲高回落，点位从 2月份最高点 5930 下跌至 4900。今年主要经

历了两波较大幅度的回撤，第一波为 2月中旬至 3月中旬，第二波为 6月上旬至 7月下旬，随后股指

在 5000 点至 4750 点之间进行长时间的盘整。成交量方面，沪深 300 日均交易额 3445 亿元，较去年

同期增加 35%左右。 

2.中金所沪深 300 期权持仓与成交情况 

今年是中金所沪深 300 期权上市的第二个年度，2021 年期权成交量及持仓量相较去年同期增长

较快，期权作为风险对冲的工具其作用进一步凸显。2021 年期权日均成交量 12.53 万张，去年同期

为 6.89 万张，增长 81.86%。持仓量方面，全年日均持仓量为 17.73 万张，去年同期为 10.36 万张，

增长 71.14%。 

从成交的期权类型上看，我们通常使用 PCR 指标（即看跌期权成交量与看涨期权成交量的比值）

来衡量短期市场上期权投资者对于标的未来走势的看法。PCR 又可以进一步分为成交量 PCR 与持仓量

PCR，一般的，日成交量 PCR，可以用来衡量市场买方的情绪，而用持仓量 PCR 衡量市场卖方的情绪。

通常来说，日成交量 PCR 通常可以作为反转的指标。也就是说当日成交量 PCR 较高时，市场短期情绪

极度悲观，后市容易出现反转行情。而持仓量 PCR 通常作为趋势的指标。也就是说当持仓量 PCR 较高

时，后市会延续下跌的行情,而持仓量 PCR 较低时会延续上涨的行情。从图表 3 和图表 4中可以看出，

截至至 2021 年 12 月 23 日，日成交量 PCR 值为 0.75，位于历史中位值左右。而持仓量 PCR 持续向上

图表 1：沪深 300 月 K 线（截至 2021-12-23） 

 

 

 图表 2：沪深 300 成交情况 

 

 

 

 
数据来源：Wind、国贸期货研究院  数据来源：Wind、国贸期货研究院 



  

 

攀升，当前数值为 0.78，为历史 40%分位左右。 

我们采用 2021 年一年的数据进行测算，可以看出该模型去年一年的数据进行测算，可以看到出

上述模型的胜率相对较高。我们定义当成交量或持仓量 PCR 大于 80%分位值时（以计算当日之前的所

有日度数据作为总体），视为出现极端行情的信号。日成交量大于 80%分位值的情况全年一共出现了

31 次，可以从图表 5和 6中看出当出现日成交量 PCR 大于 80%时，之后的一周之内都出现不同程度的

上涨行情。而关于持仓量 PCR，2021 年全年一共出现了两波持仓 PCR 显著攀升的情况，第一次在于 2

月 10 日与 2 月 18 日（跨春节前后两个交易日），而随后指数出现大幅回撤，第二次在 12 月 8 日至

12 月 13 日，而后指数随后出现大幅下跌。因此 PCR 这一指标虽然不能完全捕捉到所有上涨和下跌，

但是后市一旦出现该信号，投资者应当引起足够的警惕，并配合波动率配置期权。 

图表 5：成交量 PCR 大于 80%分位，短期上涨概率高 

 

 

 

 后 1 天 后 2天 后 3天 后 4天 后 5天 

上涨概率 67.74% 74.19% 80.65% 77.42% 80.65% 

 

数据来源：Wind，国贸期货研究院  

 

 

 

图表 3：日成交量 PCR 处于历史中位水平 

 

 

 图表 4： 持仓量 PCR 持续推升 

 

 

 

 
数据来源：Wind、国贸期货研究院  数据来源：Wind、国贸期货研究院 

图表 6：日成交量 PCR 大于 80%分位图 

 

 

 图表 7： 持仓量 PCR 大于 80%分位图 

 

 

 

 

数据来源：Wind、国贸期货研究院  数据来源：Wind、国贸期货研究院 



  

 

3.波动率分析 

3.1 历史波动率 

从历史波动率上看，截至 2021 年 12 月 23 日，除了 HV5 以外，历史波动率基本处于 10%分位左

右，全年的波动率持续收敛。近一个月，沪深 300 指数的波动率有明显向上反弹的趋势，指数从 12

月 1 日 4820 点左右，9 个交易日迅速拉升到 5140 点，涨幅 6.64%，而后迅速回落到在 6 个交易日内

回落到 4880 点，指数的波动有所放大。从历史规律上看，当波动率收敛到一定程度时，总会迎来一

波较大的波动率上涨，沪深 300 自 8 月上旬以来，一直处于区间震荡，并且压力与支撑位逐渐靠拢，

因此在未来几个月时间内，有望迎来波动率上涨。 

值得注意的是，沪深 300 指数于 12 月 13 日进行部分的成分股调整，调整后，前十大权重分别为

贵州茅台、宁德时代、招商银行、中国平安、五粮液、美的集团、隆基股份、东方财富、兴业银行、

比亚迪。本次调整纳入的成分股以新能源及相关产业链居多（包括宁德时代、晶澳科技、天齐锂业、

天合光能、合盛硅业、晶盛机电等），特别是宁德时代，纳入之后成为第二大权重，仅次于贵州茅台。

而剔除的成分股以金融及房地产为主（包括渝农商行、国元证券、长城证券、华林证券、中航产融、

东吴证券、金科股份、华夏幸福等）。调整之后，金融房地产比例下降，而光伏、新能源及其产业链

占比大幅提升。 

此次调整后，沪深 300 指数与上证 50 的相关性将进一步减弱，沪深 300 开始逐步转向高成长的

科技龙头。而从波动率的角度，这一类股票的具有更高的波动率，且目前包括光伏、新能源行业及其

产业链的相关股票估值处于历史相对高位，未来波动率可能进一步放大。因此调整后，未来沪深 300

的波动率也将持续走高。 

 

 

 

图表 8：历史波动率持续收敛 

 

 

 图表 9：历史波动率处于近三年 10%分位 

 

 

 

 

数据来源：Wind、国贸期货研究院  数据来源：Wind、国贸期货研究院 



  

 

 

3.2 隐含波动率 

隐含波动率是通过期权成交价格从 Black-Scholes 期权定价模型倒推算出来的波动率，代表着期

权的相对估值，是期权投资者对于未来波动率的定价。同一品种不同行权价以及不同期权类型（看涨

或看跌），其隐含波动率也不一致。为了跟踪沪深 300 隐含波动率的走势，我们采用 Wind 隐含波动

率的算法，该算法可以给某一时刻同一到期日的沪深 300 的隐含波动率进行整体的评估。该隐含波动

率算法是将每一行权价的隐含波动率通过成交量系数与距离系数加权后平均的结果。成交量越大、距

离越接近于平值的期权，则权重越大。 

综合隐含波动率 =
∑( 成交量系数 × 距离系数 × 隐含波动率 )

∑( 成交量系数 × 距离系数 )
 

从图表 13 可以看出，过去一年历史隐含波动率持续走低。复盘今年的隐含波动率可以知道，今

图表 10：前五、前十大权重占比  

 

 

 图表 11：沪深 300 行业分布 

 

 

 

 
数据来源：中证指数官网  数据来源：中证指数官网 

图表 12： 新增成分股波动率（HV20）显著增强 

 

 

 

 

数据来源： Wind、国贸期货研究院  



  

 

年的隐含波动率主要由实际波动率驱动。在 2月中旬至四月中旬，隐波迅速冲高到 30%左右后，快速

回落到 20%以下，而后在 17%至 20%之间进行震荡，而这段时间指数大幅回撤后企稳。七月下旬隐含

波动率第二次冲高回落，对应指数年内第二次大幅下跌，而后指数进入宽幅震荡，隐含波动率也逐渐

收敛。截至年底，隐含波动率已收敛至低位，明年仍需要注意此类隐含波动率脉冲式的冲高。 

目前为止，当月隐波大致在 13%，下月隐波大致在 15%左右。收敛之一年波动率低位。从图表 14

可以看出下月隐含波动率的历史分布情况，当前的隐含波动率处于历史 10%水平以下。隐波极致收敛

带来的是期权价值的相对低估，一旦沪深 300 未来的真实波动率与预期波动率都增强，期权的买方将

获得 Gamma 与 Vega 收益。 

 

图表 14：下月隐含波动率的历史分布（2019-12-23 至今） 

 

 

 

 10%分位 30%分位 50%分位 70%分位 90%分位 

下月隐波数值 16.12% 17.99% 19.34% 22.21% 26.96% 

 

数据来源：Wind，国贸期货研究院  

 

4.总结 

期权成交量方面，今年期权成交量和持仓量相较于第一年都有大幅的提升，PCR 模型对于标的价

格的预测具有一定的效力。历史波动率方面，2021 年底历史波动率有抬头的迹象，并且由于指数的成

分股大幅变动，未来真实波动率有望提升。隐含波动率方面，本年隐含波动率收敛至历史低位，过去

一年隐含波动率由实际波动率驱动，我们认为未来一年这一情况仍将延续，未来在实际波动上涨时，

隐含波动率会迎来脉冲式的爆发。 

投资建议上，可以配合日成交量 PCR 和持仓量 PCR 等指标，配置期权，择机做多波动率，获取

图表 13：沪深 300 期权隐波中枢下移明显 

 

 

 

 数据来源： Wind、国贸期货研究院  

年初隐波冲高回落 

第二次冲高回落 

 
极致收敛 



  

 

Gamma 和 Vega 收益。 

 

二、商品期权——关注波动率脉冲式上涨的做空机会 

继 2020 年上市的铝、锌、PP、PVC、PE 和动力煤 6 个商品期权后，2021 年新上市棕榈油与原油

期权，目前场内可交易的商品期权达到 20 种，产品逐渐丰富。我们回顾了商品期权中相对活跃、或

在过去一年中有较大波动的几个品种，数据截至日期为 2021-12-23。 

1.沪铜 

1.1 成交量、持仓量 

铜期权是上期所有色金属板块中成交量最活跃的期权品种，自 2018 年 9 月份上市以来，活跃度

持续攀升。从成交量上看，2021 年沪铜日均成交 3.71 万张，相较 2020 年日均成交量 1.95 万张，大

幅增加。持仓量上，沪铜日均持仓 4.41 万张，较去年日均持仓 3.78 万张增长 16.67%。截至至 2021

年 12 月 23 日，持仓量 PCR 大致为 1.30，位于两年内 PCR 值的中位数水平，持仓 PCR 值有上升的趋

势。 

1.2 波动率  

从图表 17 历史波动率上看，沪铜 2021 年全年的历史波动率有三次脉冲式的放大，分别是 2 月

份、4 月份及 10 月份。沪铜主力合约在 2021 年上半年在全球经济震荡复苏、通胀持续加剧的大环境

下，经历了 2 月与 4 月两波快速拉升。而在 10 月份后，受能源危机、限电限产的因素影响，再次经

历了快速拉升，而后在煤炭价格的带动，与其他多数大宗商品一样回落调整。从图表 18 历史波动率

锥中可以看到，当前波动率处于历史中位数附近，并且进入 12 月后，波动率有收敛的迹象。 

隐含波动率方面，2021 下半年隐含波动率在 10 月份创下高点后，逐步收敛。当前 2202 平值隐

波大致约为 20%左右，整体看，10 月份以来下降明显，但仍旧处于历史波动率高位，期权的价格仍相

对偏高。 

 

图表 15：铜期权成交情况 

 

 

 图表 16： 铜期权持仓情况 

 

 

 

 
数据来源：Wind、国贸期货研究院  数据来源：Wind、国贸期货研究院 



  

 

 

2.橡胶 

2.1 成交量、持仓量 

2021 年橡胶期权成交量较前一年大幅提高，日均成交量 1.98 万张，去年同期为 1.03 万张，增

长 92.23%。日均持仓量 5.45 万张，去年同期为 3.42 万张，增长 59.36%。从期权的成交量 PCR 和持

仓量 PCR 中可以看到，PCR 值长时间处于 0.8 以下，看涨期权的成交活跃度较高。截止至 2021 年 12

月 23 日，持仓量 PCR 值为 0.45，位于历史中位左右。 

图表 17：沪铜历史波动率 

 

 

 图表 18： 沪铜历史波动率锥 

 

 

 

 

数据来源：Wind、国贸期货研究院  数据来源：Wind、国贸期货研究院 

图表 19：铜隐含波动率走势 

 

 

 

 
数据来源： Wind、国贸期货研究院  

图表 20：橡胶期权成交情况 

 

 

 图表 21： 橡胶期权持仓情况 

 

 

 

 
数据来源：Wind、国贸期货研究院  数据来源：Wind、国贸期货研究院 



  

 

2.2 波动率  

橡胶的价格波动率相对较高，年化波动率在 28%左右。从图表 22 看到历史波动率出现多次的脉

冲式的上涨，每一次脉冲式上涨都表现在价格在短时间快速上涨或下跌。2021 下半年以来，橡胶一直

处于宽幅震荡。根据橡胶历史波动率锥可以看到，当前的历史波动率处于两年以来 50%分位水平。 

隐含波动率方面，隐波在 10 月中旬达到峰值，其平值隐波达到 45%左右，期权价值被显著高估。

10 月之后，虽然实际波动率并未明显减小，但隐波逐步收敛。当前 2203 平值隐含波动率约为 25%左

右，处于历史波动率锥 50%左右。期权估值溢价基本修复。 

 

 

3.甲醇 

3.1 成交量、持仓量 

甲醇期权 2021 年日均成交量 8.02 万张，去年同期为 4.15 万张，增长 93.25%。日均持仓量 11.89

图表 22：橡胶历史波动率 

 

 

 图表 23： 橡胶历史波动率锥 

 

 

 

 
数据来源：Wind、国贸期货研究院  数据来源：Wind、国贸期货研究院 

图表 24：橡胶隐含波动率走势 

 

 

 

 数据来源： Wind、国贸期货研究院  



  

 

万张，与去年同期为 11.47 万张基本持平，期权成交活跃。持仓量 PCR 在 10 月上旬达到峰值后，迅

速回落。当前值持仓量 PCR 为 0.53，位于历史低位，市场情绪偏多。 

3.2 波动率  

从历史波动率上看，甲醇年化波动率大致在 29%左右。从 7月份开始到 9月份，波动率持续放大，

甲醇期货价格大幅拉升，而后在 10 月到达顶峰后迅速回落。11 月中旬至今，甲醇处于震荡的格局中，

波动率有所回落。从历史波动率锥上也可以看出看，近端的波动率已明显回落，但仍处于历史相对较

高的水平。 

隐含波动率方面，从 10 月份以前，平值隐波随着价格快速拉升而上涨。10 月中下旬，期货价格

大幅下跌，隐波达到峰值，但随着价格逐步企稳，隐波并未随之快速回落，整个 11 月甲醇期权价值

普遍高估。12 月后隐波开始回落，目前 2205 平值隐波 30%左右，估值溢价已基本修复。 

 

 

 

 

图表 25：甲醇期权成交情况 

 

 

 图表 26： 甲醇期权持仓情况 

 

 

 

 

数据来源：Wind、国贸期货研究院  数据来源：Wind、国贸期货研究院 

图表 27：甲醇历史波动率 

 

 

 图表 28： 甲醇历史波动率锥 

 

 

 

 

数据来源：Wind、国贸期货研究院  数据来源：Wind、国贸期货研究院 



  

 

 

4.原油 

4.1 成交量、持仓量 

原油期权于 2021 年 6 月 21 日正式挂牌交易。目前日均成交量 1.14 万张，日均持仓量 1.37 万

张。持仓量和成交量 PCR 显示，PCR 半年来基本处于 1以上，看跌期权的成交活跃。 

4.2 波动率  

原油期货价格的年化波动大约为 36%，相对较大。在今年 2月及 9月价格经历两次快速拉升，波

动率有所放大。从历史波动率锥上看，当前的波动率处于历史 70%分位的水平，相对较高。 

隐含波动率上看，11 月下旬期货价格经历了一波较快的下跌，隐含波动率冲高。隐含波动率仍是

以实际波动率驱动为主。而在价格企稳后，隐波也快速回落，当前 2202 平值隐波约为 35%左右，处

于中位水平。 

 

 

 

图表 29：甲醇隐含波动率走势 

 

 

 

 
数据来源： Wind、国贸期货研究院  

图表 30：原油期权成交情况 

 

 

 图表 31： 原油期权持仓情况 

 

 

 

 

数据来源：Wind、国贸期货研究院  数据来源：Wind、国贸期货研究院 



  

 

 

 

5.豆粕 

5.1 成交量、持仓量 

豆粕期权 2021 年日均成交量 15.49 万张，去年同期为 12.47 万张，增长 24.22%。日均持仓量

51.79 万张，与去年同期为 51.71 万张基本持平，期权成交活跃。持仓量 PCR 全年基本在 0.7 至 1.3

间波动。当前值持仓量 PCR 为 0.96，位于历史 70%分位，市场情绪偏空。 

 

 

 

 

 

图表 32：原油历史波动率 

 

 

 图表 33： 原油历史波动率锥 
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图表 34：原油隐含波动率走势 

 

 

 

 

数据来源： Wind、国贸期货研究院  



  

 

5.2 波动率  

从历史波动率上看，豆粕年化波动率大致在 18%左右。从豆粕的主力价格上看，年初快速拉升后

价格迅速回落，而后从 2 月份到 9 月份基本处于三角形震荡区，波动逐渐收敛。9 月中旬至 10 月下

旬豆粕快速下跌，波动率再次放大，目前处于宽幅震荡的区间。从历史波动率锥中可以看到，当前波

动率大致处于历史 65%分位左右。 

隐含波动率方面，从 10 月份起，2201 平值隐波大约在 16%至 17%，历史波动率基本处于两年以

来 50%分位的水平以下。当前 2205 隐含波动率仍旧保持在 16%左右，豆粕期权的估值相对较低。 

 

 

 

 

 

 

 

图表 35：豆粕期权成交情况 

 

 

 图表 36： 豆粕期权持仓情况 
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图表 37：豆粕历史波动率 

 

 

 图表 38： 豆粕历史波动率锥 
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6.棉花 

6.1 成交量、持仓量 

棉花期权 2021 年日均成交量 3.40 万张，去年日均成交量 2.09 万张，增长 62.68%。日均持仓量

13.63 万张，去年同期为 10.30 万张。期权流动性大幅增加。当前期权持仓量 PCR 值为 0.88，位于历

史 80%分位值左右，市场情绪偏空。 

6.2 波动率  

棉花历史波动率上看，2021 年下半年，棉花的波动率经历了两次脉冲式的拉升。第一次在 10 月

初，棉花期货价格快速拉升，而后进入小幅的区间震荡，第二次在 11 月底，棉花价格快速回落，而

后迅速企稳震荡。从历史波动率锥上看，近端棉花波动率值相对较低。 

隐含波动率仍旧由实际波动率驱动，2201 平值隐波在 10 月至 11 月均保持较高水平，期权价值

相对高估，做空波动率可以获得较高的收益。11 月底棉花价格快速下跌后，2201 平值隐波再次拉升，

最高值达到 35%，棉花价格企稳后，回落至 20%左右。当前 2205 平值隐波大致维持在 20%左右，依旧

可以关注当期货价格大幅波动时，波动率的脉冲式上涨，通过做空波动率获取收益。 

图表 39：豆粕隐含波动率走势 

 

 

 

 
数据来源： Wind、国贸期货研究院  

图表 40：棉花期权成交情况 

 

 

 图表 41： 棉花期权持仓情况 
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7.铁矿石 

7.1 成交量、持仓量 

铁矿 2021 年日均成交量 7.41 万张，去年同期为 4.74 万张，增加近一倍。日均持仓量 20.13 万

张，去年同期为 16.91 万张增长明显。期权成交活跃，流动性进一步提高。持仓量 PCR 在 5 月中旬达

到 4.21 后，快速回落，而 5 月中旬铁矿价格也达到了今年最高位。PCR 值一路下跌至 11 月中下旬，

约为 0.35 左右，此后铁矿开始逐步反弹。目前铁矿的持仓量 PCR 值为 1.05，市场情绪偏中性。 

 

 

 

 

 

图表 42：棉花历史波动率 

 

 

 图表 43： 棉花历史波动率锥 
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图表 44：棉花隐含波动率走势 
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7.2 波动率  

铁矿是所有交易品种中波动最大的之一，年化波动率在 45%左右。2021 年以来，铁矿的波动率持

续放大，从历史波动率锥上看，虽然近期波动率有所下降，但当前仍处于较高值。 

隐含波动率方面，从 10 月份开始 2201 平值隐波持续高涨，个别交易日可以达到 65%以上，位于

历史波动率 90%分位值左右。在主力合约价格恐慌性杀跌下，期权价格被相对高估，而后在标的价格

企稳后，隐波迅速收敛。从历史经验上看，隐含波动率通常由实际波动率主导，而当隐波快速拉升至

历史波动率高位时，通过做空波动率可以获取不错的 Vega 收益。当前 2205 隐含波动率大致在 45%左

右，大致位于 60%左右。由于铁矿高波动的特点，仍然可以关注在实际波动率快和隐含波动率快速拉

升后，通过做空波动率获取 Gamma 和 Vega 收益。 

 

 

 

 

 

图表 45：铁矿石期权成交情况 

 

 

 图表 46： 铁矿石期权持仓情况 
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图表 47：铁矿石历史波动率 

 

 

 图表 488： 铁矿石历史波动率锥 
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8.动力煤 

8.1 成交量、持仓量 

2021 年动力煤经历了一波过山车式的行情。动力煤从 2月至 5月持续拉升，5月至 9月维持宽幅

震荡，9 月开始至 10 月 19 日持续冲高，达到年内最高点，主力价格达到 1900 元/吨，而后在 10 个

交易日内迅速下跌至 900 元/吨以下。进入 11 月后，动力煤期货成交量降至冰点，期权成交量与持仓

量也急剧下跌。2021 年 12 月，日均成交量仅为 0.25 万张，日均持仓量仅为 1.37 万张。 

8.2 波动率  

历史波动率上，近端的波动率基本已经回落。从主力的价格表现上看，最近一个月动力煤基本上

也以小幅区间震荡为主。 

隐含波动率上看，10 月份价格冲高，隐含波动率也达到顶峰。而后隐含波动率保持相对高位，特

别是当动力煤价格企稳后，2201 平值隐波仍然保持在 65%左右，期权价值估值普遍较高。目前 2205

平值隐波大致在 45%左右，仍处于高位，预计后续几个月动力煤仍将以小幅震荡为主，可以考虑做卖

图表 49：铁矿石隐含波动率走势 

 

 

 

 

数据来源： Wind、国贸期货研究院  

图表 50：动力煤期权成交情况 

 

 

 图表 51： 动力煤期权持仓情况 
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出宽跨获取权利金的收入。 

 

9.总结 

今年上半年，受到全球经济复苏、通胀持续加剧的影响，多数大宗商品价格大幅抬升，下半年，

随着政策面上，国家持续关注大宗商品行情涨价问题，高层多次部署调控政策，同时，需求开始回落，

商品涨势放缓，但供应链问题突出，供给不足支撑部分商品价格，商品整体走势进入高位震荡阶段。

进入 10 月份，“能源危机”引发关注，缺气、缺煤、缺电问题不断发酵，国内外均出现停产现象，

能源价格飙升叠加供给收缩预期推动大宗商品持续大幅上涨；而在 10 月中下旬以来，国家对煤炭价

格调控不断升级，保供稳价政策高压下，煤炭价格暴跌带动其他商品普遍下跌。整体上看大多数商品

价格都出现上涨、高位盘整、加速上涨、快速下跌四个阶段。 

在商品期权方面，受大宗商品价格大幅波动，标的波动率出现多次脉冲式的上涨。隐含波动率在

实际波动率的驱动下，也出现快速的拉升，带来期权的阶段性估值溢价。2022 年部分高波动的品种仍

图表 52：动力煤历史波动率 

 

 

 图表 53： 动力煤历史波动率锥 
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图表 54：动力煤隐含波动率走势 
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然具备这类的属性，可以关注其期权隐含波动率的相对位置，在高位择机做空波动率。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


