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摘要：  

报告首先对 PTA产业链进行介绍。PTA是原油的末端产品，产业层面上，两者密切相

关。 

原油与 PTA价格整体上相关性较高。将 PTA价格分为高加工费阶段和低加工费阶段，

发现在低加工费阶段，原油与 PTA 价格相关系数超过 0.9，远高于高加工费阶段的 0.5，

原油价格对 PTA价格的解释程度超过 85%，亦远高于高加工费阶段的不到 30%。 

当前处于 PTA 低加工费阶段，原油与 PTA 价格相关性较高，为国内原油期权和 PTA

期权进行波动率套利提供了便利。 

通过回测 2021 年 9 月至 2022 年 2 月原油期权和 PTA 期权波动率套利策略，发现近

月和主力月的看跌期权波动率套利策略取得较好效果，卡玛比率较高，主要原因在于原

油看跌期权波动率整体高于 PTA看跌期权，策略获得了波动率溢价收益。 

在具体操作中，可根据两者波动率的差异进行波动率套利，买低波卖高波，同时注意

移仓换月时的 Delta 风险暴露，可以适当同步持仓，或者进行一定的 Delta 对冲以控制

方向性风险。 

 

 

风险提示：策略回测期间较短，代表性有限；波动率短期大幅波动；移仓期间 Delta暴露

PTA 是原油的末端产品，当前低加工费阶段两者相关性较高，为国内原油期权和 PTA

期权进行波动率套利提供了便利，通过回测发现近月和主力月的看跌期权波动率套利

策略取得较好效果，在操作过程中需注意移仓换月时的策略 Delta风险暴露。 

报告要点 
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一、PTA 产业链简介 

PTA是精对苯二甲酸（Pure Terephthalic Acid）的英文缩写，是重要的大

宗有机原料之一，原油的末端产品。 

原油经过一定的工艺生产出石脑油，也叫轻汽油，从石脑油中提炼出 MX，即

混二甲苯，再提炼出 PX，即对二甲苯。以 PX 为原料，比例为 65.5%，醋酸为溶

剂，在催化剂的作用下，经空气氧化生产粗对苯二甲酸，氧气比例为 33%到 35%。

粗对苯二甲酸经过精制、去杂、结晶等流程，制得 PTA。 

图表1： PTA 产业链概况 

 

资料来源：郑州商品交易所 中信期货研究部 

从 PTA产业链可以看出，原油是其重要的成本端上游，两者关联性较高，这

为原油期权与 PTA期权波动率套利提供了产业基础。 
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二、原油与 PTA 价格相关性分析 

这里选取 CCFEI的国内 PTA现货价格和布伦特原油现货价格进行相关性分析，

时间跨度为从 2010年至 2022 年初。 

（一）原油与 PTA价格整体相关性分析 

整个时间跨度上，两者的相关性较高，相关系数达到了 0.84。  

通过线性回归可以看出，R 平方达到了 0.7，原油价格对 PTA 价格解释程度

较高。但是在某些阶段，明显可以看出两者走势差别也较大，主要在于 PTA加工

费存在一定的缓冲作用，使得两者相关性走弱。 

图表2： 原油与 PTA 价格走势 

 

资料来源：wind  CCFEI 中信期货研究部 
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图表3： 10 年至 22 年原油与 PTA 价格回归分析 

 

资料来源：wind  CCFEI 中信期货研究部 

 

根据 CCFEI 的 PTA 现货人民币报价、PX 现货美元报价和即期汇率，按照 PX

比例 65.5%计算加工费，如下图所示，设定 1000元/吨为加工费阈值，在 1000元

/吨以下为低加工费区域，高于 1000元/吨为高加工费区域，据此可以分出四个时

间段：低加工费阶段：13 年至 17 年 6 月、20 年至 22 年初；高加工费阶段：10

年至 12年、17年 7月至 19年。 
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图表4： 10 年至 22 年 PTA 加工费分段 

 

资料来源：wind  CCFEI 中信期货研究部 

将加工费分为四个阶段后，分析每一个阶段的原油价格与 PTA 价格相关性。 

（二）低加工费阶段原油与 PTA价格相关性分析 

这一部分分析低加工费阶段原油价格与 PTA的相关性，即 13年至 17年 6月

和 20年至 22年初。 

13年至 17年 6月，该阶段原油与 PTA价格相关系数达到了 0.9346。通过回

归分析可以看出，原油价格对 PTA价格的解释程度即 R平方达到了 0.8735。 

20年至 22年初，该阶段原油与 PTA价格相关系数达到了 0.9294。通过回归

分析可以看出，原油价格对 PTA价格的解释程度即 R平方达到了 0.8638。 

对比整体的相关系数 0.84和 R平方 0.7，低加工费阶段原油与 PTA价格相关

性较高。 
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图表5： 13 年至 17 年 6 月原油与 PTA 价格 图表6： 13 年至 17 年 6 月原油与 PTA 价格线性回归 

  

资料来源：wind CCFEI 中信期货研究部 

 

图表7： 20 年至 22 年初原油与 PTA 价格 图表8： 20 年至 22 年初原油与 PTA 价格线性回归 

  

资料来源：wind CCFEI 中信期货研究部 
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（三）高加工费阶段原油与 PTA价格相关性分析 

这一部分分析高加工费阶段原油与 PTA价格的相关性，即 10年至 13年和 17

年 7月至 19年。 

10年至 13年，该阶段原油与 PTA价格相关系数为 0.5124。通过回归分析可

以看出，原油价格对 PTA价格的解释程度即 R平方仅为 0.2625。 

17年 7月至 19年，该阶段原油与 PTA价格相关系数为 0.5428。通过回归分

析可以看出，原油价格对 PTA 价格的解释程度即 R平方仅为 0.2946。 

对比整体的相关系数 0.84和 R平方 0.7，高加工费阶段原油与 PTA价格相关

性较低。 

低加工费阶段两者的相关系数均高于 0.9，R 平方均高于 0.85，相比而言，

高加工费阶段两者相关性和 R 平方显然较低。 

图表9： 10 年至 12 年原油与 PTA 价格 图表10： 10 年至 12 年原油与 PTA 价格线性回归 

  

资料来源：wind CCFEI 中信期货研究部 
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图表11： 17 年 7 月至 19 年原油与 PTA 价格 图表12： 17 年 7 月至 19 年原油与 PTA 价格线性回归 

  

资料来源：wind CCFEI 中信期货研究部 

 

（四）相关性总结 

原油与 PTA价格整体相关性较强，将 PTA加工费分为低加工费阶段和高加工

费阶段，发现在低加工费阶段，两者相关性远远高于高加工费阶段，主要的传导

逻辑如下图所示。 

图表13： 加工费高低对价格传导的影响 

 

资料来源：中信期货研究部 
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图表14： 国内原油期货与步伦特原油现货价格 图表15： PTA 现货价格与期货价格 

  

资料来源：wind CCFEI 中信期货研究部 

三、原油期权与 PTA 期权波动率套利策略 

从 PTA产业链来看，原油是 PTA上游成本端。通过相关性分析可以看出，两

者价格走势相关性整体较强，而在低加工费阶段两者的相关系数超过了 0.9。 

在当前低加工费的环境下，两者的走势趋于一致。而原油期权与 PTA期权隐

含波动率的不同为波动率交易提供了基础，这一部分主要探讨在两者走势趋于一
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（一）期权策略分析 

1、期权合约对比分析 

场内原油期权与 PTA期权的合约多数规则相同，其中合约月份均为连续两个

近月和期货持仓量较大的合约月份，但是最后交易日有所不同，原油期权为交割

月前一个月的倒数第 13 个交易日，而 PTA 期权为交割月份前一个月的第 3 个交

易日。 

对于行权价格间距的设定，基本上各个价格段占标的期货价格 1%到 2%。近 5

个月来，国内原油和 PTA 期货价格多数时间段在 500 元/桶和 5000 元/吨以上，

因此期权行权价格间距分别为 10和 100，占到标的 2%。 

图表16： 原油与 PTA 期权合约规则 

合约标的物 原油期货合约（1000 桶） 精对苯二甲酸（PTA）期货合约 

合约类型 看涨期权，看跌期权 看涨期权、看跌期权 

交易单位 1 手原油期货合约 1 手 PTA 期货合约 

报价单位 元（人民币）/桶 元（人民币）/吨 

最小变动价位 0.05 元/桶 0.5 元/吨 

涨跌停板幅度 与标的期货合约涨跌停板幅度相同 与 PTA 期货合约涨跌停板幅度相同 

合约月份 最近两个连续月份合约，其后月份在标的期货合约结

算后持仓量达到一定数值之后的第二个交易日挂盘，

具体数值上海国际能源交易中心另行发布 

标的期货合约中的连续两个近月，其后月份在标的期货

合约结算后持仓量达到 10000 手（单边）之后的第二个

交易日挂牌 

交易时间 上午 9:00-11:30 下午 13:30-15:00 及上海国际能源

交易中心规定的其他时间 

每周一至周五上午 9:00—11:30，下午 13:30—15:00，

以及交易所规定的其他交易时间 

最后交易日 标的期货合约交割月前第一月的倒数第 13 个交易

日，上海国际能源交易中心可以根据国家法定节假日

等调整最后交易日 

标的期货合约交割月份前一个月的第 3 个交易日，以及

交易所规定的其他日期 

到期日 同最后交易日 同最后交易日 

行权价格 行权价格覆盖标的期货合约上一交易日结算价上下浮

动 1.5 倍当日涨跌停板幅度对应的价格范围。行权价

格≤250 元/桶，行权价格间距为 2 元/桶；250 元/桶

＜行权价格≤500 元/桶，行权价格间距为 5 元/桶；

行权价格＞500 元/桶，行权价格间距为 10 元/桶 

以 PTA 期货前一交易日结算价为基准，按行权价格间距

挂出 6 个实值期权、1 个平值期权和 6 个虚值期权。行

权价格≤5000 元/吨，行权价格间距为 50 元/吨；5000

元/吨＜行权价格≤10000 元/吨，行权价格间距为 100

元/吨；行权价格＞10000 元/吨，行权价格间距为 200

元/吨 

行权方式 美式。买方可在到期日前任一交易日的交易时间提交

行权申请；买方可在到期日 15:30 之前提交行权申

请、放弃申请 

美式。买方可在到期日前任一交易日的交易时间提交行

权申请；买方可在到期日 15:30 之前提交行权申请、放

弃申请 
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交易代码 看涨期权：SC-合约月份-C-行权价格 

看跌期权：SC-合约月份-P-行权价格 

看涨期权：TA-合约月份-C-行权价格 

看跌期权：TA-合约月份-P-行权价格 

上市机构 上海国际能源交易中心 郑州商品交易所 
 

资料来源：上海国际能源交易中心 郑州商品交易所 中信期货研究部 

2、期权策略构建 

根据原油和 PTA期权合约规则，有两种期权策略构建方式： 

1、近月期权波动率套利策略：原油和 PTA期权合约均选取近月，通过卖出高

波动率的期权，买入低波动率的期权构建策略。如果卖出原油平值看涨或者看跌

期权，买入 PTA平值看涨或者看跌期权，同时保证两边买卖的期权名义面额相等。

由于到期日接近，组合波动率套利策略的到期盈亏图如下所示： 

图表17： 组合看涨期权策略到期盈亏图 图表18： 组合看跌期权策略到期盈亏图 

  

资料来源：中信期货研究部 

从盈亏图中可以看出，到期盈亏锁定且为正收益，这是理论情况下，在具体

操作中，原油期权和 PTA期权操作的名义面额可能有差异，会对结果有影响，但

是整体上影响有限。 

2、主力月期权波动率套利策略：原油和 PTA选其主力合约期权，原油主力合

约为连续合约，PTA主力合约为 1月、5月和 9月，如果卖出原油近月看涨或者看

跌期权，同时买入 PTA主力月份 159对应的看涨或者看跌期权，保证两个期权操
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作的名义面额相同，那么策略在多数时间段相当于期权日历价差策略，其盈亏图

如下： 

图表19： 类看涨期权日历价差策略 图表20： 类看跌期权日历价差策略 

  

资料来源：中信期货研究部 

日历价差策略主要利用近月合约的时间价值递减快于远月，收益和风险均有

限。 

图表21： 原油与 PTA 期权加权隐含波动率 

 

资料来源：wind 中信期货研究部 
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图表22： 原油与 PTA 看涨期权加权隐含波动率 图表23： 原油与 PTA 看跌期权加权隐含波动率 

  

资料来源：wind 中信期货研究部 

整体上看，国内原油期权上市之后，隐含波动率中枢高于 PTA，分解来看，

主要是原油看跌期权隐含波动率较高，从 2021 年 9 月至 2022 年 2 月，高于 PTA

看跌期权波动率差值平均为 12%，所以根据上文分析，卖出原油看跌期权，买入

PTA看跌期权，保证两者的名义面额相同，那么大概率可以获取 12%的波动率套利

空间，下一部分将按照这方法进行回测。 

（二）波动率套利策略回测 

根据上一部分的分析，构建近月和主力月的波动率套利策略，对该策略进行

回测，考虑到原油期权是在 2021年 6月 21日上市，这里回测期间为 2021年 9月

1 日至 2022年 2月 11日，回测规则如下： 

1、由于主要目的是进行波动率套利，因此操作过程中尽量保持 Delta中性，

每 5个交易日以原油和 PTA收盘价为依据，计算平值期权行权价，如果与上期不

同，则调整一次期权持仓，以收盘价进行平仓，以次日开盘价进行开仓，以此保

证原油期权和 PTA期权组合的 Delta中性； 

2、原油期货主力月份为连续合约，原油期权到期日为标的合约交割月前一月

的倒数第 13个交易日，所以在每月 30日将期权移仓至下一个近月主力，以确保

交易合约的流动性； 

PTA期权到期日为标的合约交割月前一月的第3个交易日，如果是近月合约，

则在每月 30日将期权移仓至下一个近月；如果是 159主力合约，则在 3月 30日，
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7 月 30日和 11月 30日移仓至下一个主力合约。 

3、由于是相对低频交易，所以暂不考虑手续费和滑点； 

4、原油和 PTA期权开仓的名义金额相同，分别计算不加杠杆的名义收益率，

将两者收益率相加得到总收益率，即 1份本金开仓了两个期权，相当于使用了两

倍杠杆，但是两者有对冲效应，风险较小。 

具体在实际操作中，当前 1 份原油期权对应 20 份 PTA 期权可大概保证两者

名义面额相同。 

1、近月波动率套利策略回测 

首先对原油和 PTA均为近月的波动率套利策略进行回测，即一种方式是卖出

原油近月看涨期权，同时买入 PTA近月看涨期权；另一种方式是卖出原油近月看

跌期权，同时买入 PTA近月看跌期权，得到收益率曲线如下： 

图表24： PTA 与原油近月看涨期权波动率套利 图表25： PTA 与原油近月看跌期权波动率套利 

  

资料来源：wind 中信期货研究部 

图表26： 近月波动率套利策略收益率参数 

近月套利 总收益率 年化收益率 最大回撤 卡玛比率 最长衰退期 

平值看涨套利 -3.26% -7.59% 7.56% -1.00 104 

虚一档看涨套利 -0.13% -0.31% 5.02% -0.06 100 

虚两档看涨套利 -2.64% -6.18% 6.11% -1.01 104 

平值看跌套利 6.96% 17.37% 6.22% 2.79 67 

虚一档看跌套利 9.87% 25.11% 3.14% 8.00 62 

虚两档看跌套利 8.00% 20.11% 3.71% 5.41 62 
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资料来源：中信期货研究部 

从回测结果来看，近月看涨期权的波动率套利策略收益率不佳，均为负值，

主要原因在于，原油和 PTA看涨期权隐含波动率差异不大，波动率套利空间较小，

另一方面，原油涨幅大于 PTA，虽然策略本身在控制 Delta 风险，但是 5 个交易

日的调整周期中亏损了一部分 Delta；整体来看，虽然收益为负值，但是回撤均

在 10%以内，主因是两种期权的对冲效应。 

对应来看，近月看跌期权的波动率套利策略效果较好，年化收益率最低为

17.37%，最高为 25.11%，卡玛比率均取得较好效果，主要原因在于，原油看跌期

权隐含波动率大幅高于 PTA，波动率套利空间较大，另一方面，原油涨幅大于 PTA，

策略获得一定的 Delta收益。 

2、主力月波动率套利策略回测 

对原油和 PTA均为主力月的波动率套利策略进行回测，即一种方式是卖出原

油近月看涨期权，同时买入 PTA主力 159月最近的看涨期权；另一种方式是卖出

原油近月看跌期权，同时买入 PTA主力 159月最近的看跌期权，得到收益率曲线

如下： 

图表27： PTA 主力与原油主力看涨期权波动率套利 图表28： PTA 主力与原油主力看跌期权波动率套利 

  

资料来源：wind 中信期货研究部 
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图表29： 主力月波动率套利策略收益率参数 

主力月套利 总收益率 年化收益率 最大回撤 卡玛比率 最长衰退期 

平值看涨套利 1.29% 3.11% 6.20% 0.50  83 

虚一档看涨套利 4.58% 11.25% 4.39% 2.56  81 

虚两档看涨套利 4.35% 10.66% 3.63% 2.94  48 

平值看跌套利 10.08% 25.69% 4.20% 6.11  43 

虚一档看跌套利 9.48% 24.07% 3.24% 7.43  29 

虚两档看跌套利 6.72% 16.76% 3.09% 5.42  57 
 

资料来源：中信期货研究部 

从回测结果来看，主力月看涨期权的波动率套利策略收益率均为正值，卡玛

比率也大幅改善，均优于近月的看涨波动率套利策略，主要原因是买入的 PTA期

权为远月主力，Delta 损耗较小。但是主力月看涨波动率套利策略仍然低于看跌

期权。 

对应来看，主力月看跌期权的波动率套利策略效果较好，卡玛比率最高达到

了 7.43。整体来看主力月的平值看跌期权的波动率套利策略效果好于近月的看跌

期权，有一部分原因是主力月的流动性较好，冲击成本有所下降引起。  

3、1:20配对波动率套利策略回测 

以上计算的是相对收益率情况，如果按照回测区间原油和 PTA价格情况，大

约是 1 手原油期权对应 20 手 PTA 期权，按照该比例计算原油主力与 PTA 主力绝

对收益情况，则各个波动率套利绝对收益情况如下所示： 
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图表30： 原油期权与 PTA 期权 1:20 配对计算实际盈亏额（元/对） 

 

资料来源：中信期货研究部 

整体来看，与相对收益率曲线走势基本一致，说明该策略具有实际操作可行

性。 

4、波动率套利策略 Delta暴露 

通过滚动移仓的方式，可以有效降低波动率套利策略的方向性风险，这里计

算出近月波动率套利和主力月波动率套利策略的各 Delta风险暴露，如下图所示： 
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图表31： 近月 PTA 与原油期权波动率套利策略 Delta 暴露  

  

  

 
 

资料来源：wind CCFEI 中信期货研究部 

对于主力月波动率套利策略 Delta风险暴露，如下图所示： 
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图表32： 主力月 PTA 与原油期权波动率套利策略 Delta 暴露  

 

 

  

  

资料来源：wind CCFEI 中信期货研究部 

从计算结果来看，无论是近月组合还是主力月组合，Delta 风险暴露始终在

0 轴上下波动，只有在临近移仓时才会出现偏离，所以通过移仓方式大体可以控

制策略的方向性风险，但是在具体操作过程中，可以适当调整策略，一般情况下

同时持有两种期权为宜，如果 Delta暴露过大，可以适当进行对冲。 

（三）波动率套利策略总结 

通过期权策略分析，可以构建原油和 PTA期权的近月波动率套利策略和主力

月波动率套利策略。 
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通过对两种策略进行回测发现，近月和主力月的看跌期权波动率套利策略取

得较好效果，卡玛比率较高，远好于近月和主力月的看涨期权波动率套利策略，

主要原因在于原油看跌期权波动率整体高于 PTA看跌期权，策略获得了波动率溢

价收益。 

通过分析策略的 Delta风险暴露发现，通过滚动移仓的方式可以有效的控制

方向性风险，但是要注意在移仓换月时可能面临较大的 Delta风险暴露。 

 

四、总结 

通过对 PTA产业链介绍可知，原油是其重要成本端，两者在产业层面上密切

相关。 

通过对原油与 PTA现货价格进行分析发现，两者整体上关联性较高。具体来

看，两者在 PTA低加工费阶段相关性超过 90%，而在高加工费阶段相关性仅为 50%。

在当前低加工费的环境下，两者走势关联性较高，国内原油期货与 PTA期货价格

同样如此，而国内原油期权和 PTA 期权的上市，为期权波动率套利提供了便利。 

通过回测发现，近月和主力月的看跌期权波动率套利策略取得较好效果，卡

玛比率较高，主要原因在于原油看跌期权波动率整体高于 PTA看跌期权，策略获

得了波动率溢价收益。 

在具体操作中，可根据两者波动率的差异进行波动率套利，可以反向操作，

即当 PTA期权波动率偏高时，卖出 PTA期权，买入原油期权。整体上，波动率套

利策略需要注意移仓换月时的 Delta风险暴露，可以适当同步持仓，或者进行一

定的 Delta对冲以控制方向性风险。 
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