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【ITF-期权】波动率走高下的期权交易机会 

 

 

沪深 300 股指期权：一季度整体上看，A股在 2022 年一季度整体

处于单边下跌的行情。从隐含波动率上看，隐含波动率依旧由实际波

动率驱动。一季度有两次隐含波动率快速的拉升，两次均对应指数快

速的下跌。当前当月平值隐波基本位于 20%水平，较去年全年相比，

处于较高的水平。年初做多波动率取得较好的收益。进入二季度，随

着俄乌局势谈判逐步取进展，一季度最大的利空因素有望逐步落地。

国内方面，稳增长持续发力，我们认为沪深 300 指数在 2季度将进入

逐步的筑底与反弹的阶段。期权策略推荐上，以备兑看涨策略为主，

并逢高做空波动率。 

商品期权：一季度商品市场多数上涨，其中原油、铁矿、菜粕、

LPG、豆粕等涨幅居前。整体看一季度商品市场波动仍十分剧烈，波动

率不断走高，部分品种波动率到达历史高位。主要原因在于标的价格

受到地缘政治、国内政策、疫情反复等因素的影响快速拉升，隐含波

动率在实际波动率的驱动下脉冲式上涨。展望第二季度，宏观层面全

球需求已经出现回落，2022 年商品需求将进一步走弱，供应链也将在

中长期逐步得到改善，叠加美联储逐步收紧政策，金融环境不再宽松，

大宗商品的中长期走势并不乐观。但在碳达峰、碳中和目标下，部分

商品产能或持续受限，以及国内稳增长持续发力下，部分大宗商品或

仍存在一些结构性机会。期权策略推荐上，在方向具有较强确定性的

品种上，采取价差策略，在波动率较高的品种上可以择机做空波动率，

但需注意卖方风险。部分品种波动率较低，位于历史低位，可择机做

多波动率。 
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一、 中金所沪深 300 股指期权 

（一）一季度沪深 300 行情回顾 

1.1 沪深 300 行情回顾 

整体上看，A 股在 2022 年一季度整体处于单边下跌的行情。沪深 300 从年初 4940.37 点，最低

于 3月 16 日下探至 3942.86 点，一季度最大跌幅为 20.19%。 

基本面上看，宏观层面的主线逻辑有三个：一是，俄乌局势不断升级，西方持续加大对俄制裁，

导致全球供应链中断风险加大。二是，迫于美国通胀压力不断加大，美联储逐步转向鹰派，加息预期

持续升温，年内加息预期达到 7次。三是，面对三重压力（需求收缩、供给冲击和预期转弱），国内

稳增长政策不断发力，财政、货币一齐上阵，稳预期、稳增长。然而，俄乌局势的突然恶化具有黑天

鹅的属性，俄乌走向军事冲突+西方史无前例的制裁大超市场预期。因此，一季度市场焦点在俄乌局

势上，进而冲淡了美联储加息和国内稳增长的影响。 

资金面上看，一季度北向资金净流入-243.29 亿元，去年同期净流入 998.92 亿元，外资资金流

出明显加速。公募基金发行方面，基金发行速度有所放缓。按基金成立日计算，一季度公募基金发行

总规模 2738.29 亿元，其中，股票型基金为 219.08 亿元，混合型基金为 1344.04 亿元。去年一季度

基金发行总规模 10680.38 亿元，股票型基金 1485.11 亿元，混合型基金亿元 7816.68 亿元，发行明

显遇冷。加之快速下跌带动部分权益类私募产品被动清盘，导致一季度 A股资金面相对紧张。 

  数据来源：Wind，国贸期货研究院                         数据来源：wind，国贸期货研究院  

 

1.2 沪深 300 股指期权成交回顾 

中金所沪深 300 期权在一季度日均成交量 14.88 万张，日均持仓量 19.85 万张。去年一季度日均

成交量 13.30 万张，16.87 万张，日成交量与持仓量较去年同期有所增长。 

PCR 值通常用于衡量市场的情绪及预测未来行情的走向。日成交量 PCR 通常来说会与标的价格呈

图表 1：沪深 300 一季度行情   图表 2： 北向资金月度净流入（亿元） 
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现明显的负相关关系。主要因为，期权成交量因为包含了很多的日内交易、平均持仓期较短，包含的

投机者较多，衡量的是买方的情绪。当这部分人情绪高涨一致看好后市时，通常会买入看涨期权，导

致成交量 PCR 降低。同理当他们情绪极度悲观，通常会买入看跌期权，导致成交量 PCR 推高。持仓量

PCR 常来说会与标的价格呈现明显的正相关关系。主要原因是是，期权的卖方需要大量的保证金以及

严格的风控，因此期权的卖方主要是风险承受能力更强的机构。当市场情绪偏多时，这类机构敢于持

有更多的看跌期权（空单），认为市场后面不会大跌，因此持仓量 PCR 值较高。而当市场情绪偏空时，

这类机构敢于持有更多的看涨期权（空单），认为市场不会大幅上涨，因此持仓量 PCR 值较低。 

截至 3月 31 日，日成交量 PCR 值为 0.81，处于历史 70%分位水平。持仓量 PCR 值为 0.79，处于

历史 70%分位水平。处于相对合理的波动范围之间。 

  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 5：沪深 300 期权 PCR 值分位表（2022 年 1 月 1日至 2022 年 3 月 31 日） 

成交量 PCR 

分位数 
10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 最大值 

成交量 PCR 

对应值 
0.57 0.64 0.68 0.73 0.76 0.79 0.82 0.86 0.93 1.24 

持仓量 PCR 

分位数 
10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 最大值 

持仓量 PCR 

对应值 
0.62 0.66 0.69 0.72 0.74 0.77 0.79 0.83 0.87 1.00 

 

1.3 波动率分析 

历史波动率上看，一季度波动率较 2021 年年末有所增加，历史波动率中枢抬升明显，主要为 1

月末至 2月初以及 3月上旬指数快速下跌导致实际波动率快速上升。从历史波动率锥上看，当前沪深

300 指数历史波动率处于中位偏高的水平。 

从隐含波动率上看，隐含波动率依旧由实际波动率驱动。一季度有两次隐含波动率快速的拉升，

两次均对应指数快速的下跌。当前当月平值隐波基本位于 20%水平，较去年全年相比，处于较高的水

图表 3：沪深 300 期权日成交量   图表 4： 沪深 300 期权持仓量 
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平。 

  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 8：隐含波动率走势 

 

数据来源：Wind，国贸期货研究院                  

1.4 年初策略回顾 

 

图表 9：买入跨式策略收益曲线 

 

数据来源：Wind，国贸期货研究院                   

图表 6：沪深 300 历史波动率   图表 7： 沪深 300 历史波动率锥 
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年初我们基于两点原因：（1）历史波动率由于指数的成分股大幅变动，未来真实波动率有望提

升。（2）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，未来在实际波动上

涨时，隐含波动率会迎来脉冲式的爆发，并因此建议做多波动率。我们以跨式组合为例，买入距离当

前价格最近的期权组合（各 1 手），到期移仓，年初至今的收益率线如图表 9所示。 

 

（二）二季度期权投资策略推荐 

2.1 备兑看涨策略 

从基本面上看，随着俄乌局势谈判逐步取进展，一季度最大的利空因素有望逐步落地。国内方面，

稳增长持续发力，从 2008 年和 2015 年的历史经验来看，维稳政策将带来阶段性反弹，但底部的确认

要等强势的经济、金融数据多重企稳才能开启反转。以 2018 年为例，10 月金融委会议后 1 个月内，

上证综指、创业板指止跌回升，分别上涨 4.0%、9.1%，而后一个月震荡回落，直到 2019 年初降准、

社融开门红、经济数据超预期的多重数据验证之下，市场开启大幅反弹之路，1-3 月上证综指，创业

板指分别大涨 24%、35.4%。因此我们认为沪深 300 指数在 2季度将进入逐步的筑底与反弹的阶段。 

当前隐含波动率处于中位偏高的水平，因此可以考虑备兑看涨策略，即持有 IF 多头，并卖出虚

5%-10%的看涨期权，在指数低位盘整时获取增强收益。 

2.2 逢高做空波动率 

由于隐含波动率由实际波动率驱动，因此通常也会出现明显的脉冲式上涨与均值回归的特性，目

前波动率指数已处于年度中枢以上，历史均值附近，做空波动率策略相对前期有了更好的收益风险比，

当隐含波动率相对较高时（短期高于 25%），短线上，可以适当卖出宽跨式，做空波动率。 

  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 10：备兑看涨期权到期收益图  图表 11： 卖出宽跨式期权到期收益图 
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二、 商品期权 

（一）一季度商品市场概览 

1.1 商品市场行情回顾 

目前我国的商品期权品种已达到 20 种，涵盖有色，黑色，贵金属，能源，化工，农产品。一季

度商品市场多数上涨，其中原油、铁矿、菜粕、LPG、豆粕等涨幅居前。原因主要有：（1）一季度俄

乌局势不断升级，导致全球供应链中断，能源、金属、农产品供给短缺的担忧持续加大；（2）国内

稳增长持续发力，基建加码+地产松动，黑色系的涨幅明显；（3）3 月疫情全国多点爆发，经济下行

压力仍较大，稳增长仍是今年经济重要内容。预计未来货币政策将进一步宽松，仍有降准、降息的可

能。在这三重原因影响下，大宗商品大面积上涨，仅橡胶出现下跌。 

图表 12：一季度 Wind 商品指数涨跌幅 

 

数据来源：Wind，国贸期货研究院                   

1.2 商品期权行情回顾 

我们主要回顾了商品期权中成交额最大的前 6个品种，分别为铁矿石、棕榈油、豆粕、原油、沪

铜、甲醇，数据截至日期为 2022 年 3 月 31 日。 

1.2.1 铁矿石 

铁矿石 2022 年一季度日均成交量 13.10 万张，而 2021 年同期日均成交量 5.20 万张，增长明显。

日均持仓量 20.13 万张，去年同期为 17.40 万张。期权成交活跃，流动性进一步提高。成交量 PCR 约

为 1.10，持仓量 PCR 约为 1.60。 

  数据来源：Wind，国贸期货研究院                      数据来源：wind，国贸期货研究院   
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一季度铁矿石历史波动率相较去年年末整体有所下移，但依旧处于较高的水平。隐含波动率受实

际波动率驱动，在 3月份抬升较为明显。当前平值隐波在 55%左右，处于中等偏高的水平。 

  数据来源：Wind，国贸期货研究院                      数据来源：wind，国贸期货研究院   

1.2.2 棕榈油 

棕榈油期权于去年 6月份正式上市，受到今年一季度棕榈油期货价格的快速上涨，棕榈油期权成

交量与持仓量均较大，一季度日均成交量 11.90 万张，日均持仓量 28.03 万张。棕榈油成交量 PCR 值

为 1.77，持仓量 PCR 为 3.68，处于较高水平。 

  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 13：铁矿石期权日成交量   图表 14：铁矿石期权持仓量 

 

 

 

图表 15：铁矿石历史波动率   图表 16：铁矿石平值 IV 

 

 

 

图表 17：棕榈油期权日成交量   图表 18：棕榈油期权持仓量 
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从棕榈油实际波动率上看，受到短期价格快速上涨，波动率中枢抬升明显。隐含波动率于 3月 11

日达到峰值，当月平值隐波达到 68%，而后快速回落，当前 2207 平值隐波约为 40%左右，依旧处于较

高水平。 

  数据来源：Wind，国贸期货研究院                      数据来源：wind，国贸期货研究院   

1.2.3 豆粕 

豆粕期权 2022 年一季度日均成交量 26.18 万张，而 2021 年同期日均成交量 17.96 万张，日均持

仓量 56.16 万张，去年同期为 61.33 万张。期权日均持仓量均有所下降。成交量 PCR 约为 0.97，持

仓量 PCR 约为 2.37。 

  数据来源：Wind，国贸期货研究院                      数据来源：wind，国贸期货研究院   

豆粕一季度实际波动率抬升明显，隐含波动率在价格快速拉升后，从 2 月份开始从低位快速上

涨，而后维持较高水平。当前 2207 平值隐含波动率为 27%左右，仍旧处于较高水平。 

  数据来源：Wind，国贸期货研究院                      数据来源：wind，国贸期货研究院   

1.2.4 原油 

原油期权于去年 6月份正式上市，受到今年一季度原油期货价格的快速上涨，原油期权成交量与

图表 19：棕榈油历史波动率   图表 20：棕榈油平值 IV 

 

 

 

图表 21：豆粕期权日成交量   图表 22：豆粕期权持仓量 

 

 

 

图表 23：豆粕历史波动率   图表 24：豆粕平值 IV 
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持仓量均较大，一季度日均成交量 1.56 万张，日均持仓量也为 1.56 万张。棕榈油成交量 PCR 值为

1.11，持仓量 PCR 为 0.84，均处于较低水平。 

  数据来源：Wind，国贸期货研究院                      数据来源：wind，国贸期货研究院   

随着原油价格快速上涨，实际波动率也快速上涨，当前仍处于高波动的行情之下。隐含波动率在

3月上旬受到实际波动率的驱动快速拉升，而后快速回落。当前 2206 平值隐波约为 53%，仍旧处于较

高水平。 

  数据来源：Wind，国贸期货研究院                      数据来源：wind，国贸期货研究院   

1.2.5 沪铜 

沪铜期权 2022 年一季度日均成交量 3.88 万张，而 2021 年同期日均成交量 3.07 万张，有所增

 

 

 

图表 25：原油期权日成交量   图表 26：原油期权持仓量 

 

 

 

图表 27：原油历史波动率   图表 28：原油平值 IV 
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长。日均持仓量 4.25 万张，去年同期为 4.10 万张。成交量 PCR 约为 0.86，持仓量 PCR 约为 1.00，

均处于较低值。 

  数据来源：Wind，国贸期货研究院                      数据来源：wind，国贸期货研究院   

实际波动率上看，沪铜在一季度基本处于历史均值位置，但短周期上，波动率有脉冲式上涨。隐

含波动率经历两次快速上涨，一次在 1 月下旬，一次在 3 月上旬。当前 2205 平值隐波在 16%左右，

处于较低值。 

    数据来源：Wind，国贸期货研究院                      数据来源：wind，国贸期货研究院   

1.2.6 甲醇 

甲醇期权 2022 年一季度日均成交量 12.09 万张，而 2021 年同期日均成交量 7.05 万张，增长明

显。日均持仓量 12.94 万张，去年同期为 13.03 万张，有所减少。成交量 PCR 约为 1.03，持仓量 PCR

约为 0.76。 

  数据来源：Wind，国贸期货研究院                      数据来源：wind，国贸期货研究院   

一季度甲醇实际波动率有所抬升。隐含波动率方面，在 3月上旬冲高，1M 平值隐波到达 50%，当

前值为 28%左右，回落明显。具体看 2207 平值隐波 30%左右，处于中位水平。 

图表 29：沪铜期权日成交量   图表 30：沪铜期权持仓量 

 

 

 

图表 31：沪铜历史波动率   图表 32：沪铜平值 IV 

 

 

 

图表 33：甲醇期权日成交量   图表 34：甲醇期权持仓量 
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  数据来源：Wind，国贸期货研究院                      数据来源：wind，国贸期货研究院   

 

（二）二季度期权投资策略推荐 

整体看一季度商品市场波动仍十分剧烈，波动率不断走高，部分品种波动率到达历史高位。主要

原因在于标的价格受到地缘政治、国内政策、疫情反复等因素的影响快速拉升，隐含波动率在实际波

动率的驱动下脉冲式上涨。 

展望第二季度，宏观层面全球需求已经出现回落，2022 年商品需求将进一步走弱，供应链也将在

中长期逐步得到改善，叠加美联储逐步收紧政策，金融环境不再宽松，大宗商品的中长期走势并不乐

观。但在碳达峰、碳中和目标下，部分商品产能或持续受限，以及国内稳增长持续发力下，部分大宗

商品或仍存在一些结构性机会。基于此我们推荐以下策略： 

 

 

 

图表 37：商品期权投资策略 

品种 策略名称 推荐逻辑 

铁矿石 备兑看涨 
当前隐含波动率处于中位偏高水平，预计二季度价格以震荡偏强为

主，可以持有多单并卖出虚值看涨期权，增强收益。  

 

 

 

图表 35：甲醇历史波动率   图表 36：甲醇平值 IV 
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橡胶 看涨期权多头 
当前橡胶隐含波动率位于历史较低位水平。橡胶一季度价格大幅下

跌，当前已进入估值低位，后市看涨为主，可以直接买入看涨期权。 

PTA 卖出宽跨式 
受到原油价格影响，一季度 PTA 期权的波动率维持高位，虽然 3月

中下旬隐波有所回落，但仍位于较高水平，可以择机卖出宽跨式。 

原油 卖出宽跨式 

当前原油价格进入高震荡的区间，综合来看，多空分歧加剧以后，

预计原油价格将维持高位宽幅振荡整理的走势。当前隐含波动率处

于较高水平。可择机卖出深度虚值看涨、看跌期权。 

甲醇 买入跨式 甲醇当前隐波回落明显，目前处于较低位置，可择机做多波动率。 

豆粕 熊市价差 

豆粕当前隐含波动率处于高位，豆粕未来随着国内大豆到港增加，

豆粕供应增加，而需求持续性疲弱，国内粕类预计将跟随美豆继续

下探。可买入熊市价差组合，降低期权费用。 

沪铜 卖出宽跨式 
当前期权隐波位于中位水平，预计沪铜二季度仍以窄幅区间震荡为

主，可以择机卖出宽跨式。 

棕榈油 卖出宽跨式 
2207 平值 IV 为 40%左右，较前期有所回落，但目前期权隐波仍处

于较高值，预计未来棕榈油以区间震荡为主，可以择机卖出宽跨式。 

白糖 买入跨式 

白糖预计白糖二季度以震荡偏多为主，预计后市波动有所增强。而

当前隐含波动率处于历史低位水平，2207 平值隐波约为 13%左右，

2209 平值隐波在 13%以下，可以择机买入跨式。 
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