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内容提要 

纯碱期权上市一个月有余，已经表现出高成交额、

高波动率的特征，特别是 2401 近月期权合约，其中行

权价为 2520、2640 的虚值看涨合约以及行权价为 2000

的虚值看跌期权表现出强烈的交易情绪，反映出市场对

于纯碱 2401 在这些价位的阻力或者支撑的看法。波动

率方面，纯碱历史波动率与近月隐含波动率均处在历史

级别高位，期限结构呈现近高远低的偏斜特征，微笑结

构呈现强烈左偏的特征，在 delta 绝对值相近的情况下，

虚值看涨期权隐波大幅高于虚值看跌期权隐波。 

我们认为高隐波数值以及高波差、极度左偏的情况

难以持久，后市或将收敛回归平衡。在这个回归过程中，

可以把握波动率交易机会。当前基于这些非常态化的偏

度特征，可以通过构建实值+虚值的比例价差，套取虚

值看涨期权的高波动率溢价，或者根据近期纯碱多头主

导隐波走势的情况，关注卖出宽跨式策略。此外，需要

注意高溢价对于虚值看涨期权买方的负面影响。 
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1. 纯碱期货走势回顾 

近期纯碱商品期货走出了连续上涨的多头行情，且持续呈现出近强远弱的特征，从 11 月份

初至 11 月 23 日，纯碱 2401、2405、2409 合约分别结算于 2332、1843、1754，区间涨幅分别

为 35.11%、11.56%、1.92%。期间跨期价差加速扩大，截止 23 日，2401 与 2405、2409 合约的

价差分别扩大到 400 元、500 元以上，这种结构反映市场对于近月价格的看涨情绪高。由于纯

碱期货市场的近月合约走强，造成纯碱期权波动率及期权权利金成本高昂，出现了较大的期权

波动率交易机会。 

图表 1  纯碱期货合约走势对比 

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

 

2. 纯碱期权成交持仓分析 

郑商所纯碱期权在 10 月 20 日挂牌上市，作为新品种，其个别交易日的成交额甚至一度超

过 PTA 期权、甲醇期权等老品种。上市以来，纯碱期权权利金成交额累计为 30.4 亿元，老品种

当中的甲醇期权与 PTA 期权相同期间成交额分别为 32.49 亿元、42.46 亿元，相比之下，同为新

品种的烧碱期权、尿素期权成交额仅为 3.9 亿元、2.44 亿元。因此，从成交活跃度来看，纯碱

期权占据郑商所期权品种前列的一席之地。一方面原因是纯碱期货本身成交量较大，另一方面

原因是近期纯碱价格波动较大，期货主力合约经过一波连续上涨之后，多空分歧也逐渐加剧，

成交活跃度由此而大幅上升。 
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从纯碱期权成交 PCR（沽购成交比率）与持仓 PCR 来看，当前两个 PCR 值均处在偏高位

置，一般情况下，持仓量 PCR 与期权标的价格为正向关系，成交量 PCR 与期权标的价格为反

向关系。当标的价格上涨时，投资者会偏向于投资认购期权的虚值合约；当虚值期权转化为实

值时，投资者会再买入新的虚值认购期权，进而推升认购期权的成交量，但期权的持仓量并未

明显改变。另一方面，随着标的价格上涨，认沽期权逐步沦为虚值，投资者逐步套牢。部分持

有认沽期权的投资者被动套牢，放弃期权的操作，导致认沽期权的成交量下降，持仓量随虚值

程度的加深而积累。近期随着纯碱主力合约持续上涨，过程中市场对于回调的情绪在积聚，成

交 PCR 值并未持续走低，反而呈现出上升的趋势，从这个迹象反映出当前纯碱情绪面多空分歧

非常大，即使在强势行情中，空头避险情绪依然居高不下。 

从各行权价的成交来看，行权价为 2520 与 2640 的看涨期权成交活跃，行权价为 2000 的看

跌期权成交活跃，截止 23 日收盘，纯碱 2401 结算价为 2332 元，从成交的行权价分布来看，反

映出市场的预期，即围绕 2000 元与 2520 元、2640 元行权价的投机情绪非常高。从持仓的行权

价分布来看，最大看涨期权持仓行权价为 2520 元，而最大看跌期权持仓行权价也为 2000 元。

因此，当前市场对于纯碱 2401 合约的预期主要为 2520 元处的阻力以及 2000 元附近的支撑，阻

力位与支撑位的分歧较大，但也助推了这些虚值期权的波动率溢价，提供了波动率交易空间。 

图表 2  纯碱期权成交量（张）  

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 
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图表 3  纯碱期权成交额（万元）  

 
数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

图表 4  纯碱 2401 与成交 PCR（%）  

 
数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 
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图表 5  纯碱期权成交行权价分布（张）  

 
数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

图表 6  纯碱期权持仓行权价分布（张）  

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

3. 纯碱期权波动率特征 

基于样本数据统计分析，近三年纯碱的波动率偏高，HV20（20 日周期历史波动率）、HV40、

HV60、HV120 波动率中位数数值分别为 34.49%、39.44%、41.22%、38.58%，高于甲醇、PTA

等工业品期货的波动率，例如，甲醇、PTA 近三年 HV60 中位数为 27.76%、30.14%。而当前纯

碱 HV60 数值为 49.45%（80%分位以上），甲醇、PTA 当前的 HV60 分别为 20.58%、19.82%。

相比之下，纯碱当前波动率接近历史峰值区域。隐含波动率方面，纯碱 2401 期权合约隐波普遍
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高于 52%，高于历史波动率；但是纯碱 2405 期权合约隐波数值普遍居于 32%至 34%之间。首

先从隐波期限结构来看，近月合约期权合约隐波大幅高于偏远月合约，近高远低的偏斜结构与

纯碱期货的结构类似，反映了近月高波动预期，而对于远月则持偏震荡预期。然后从微笑结构

分布情况来看，2401 合约微笑结构呈现严重左偏状态，即 skew 偏度小于 100。在 delta 绝对值

相近的情况下，虚值看涨期权隐波高于虚值看跌期权隐波，前者的波动率溢价高。对于 2405 合

约的微笑结构，呈现小幅度右偏状态，该月度期权合约隐波偏度小于近月。 

结合上述分析，纯碱期权 2401 合约隐波处在历史级别高位，由于波动率服从均值回归规律，

近月高隐波状态难以持久，后市回落的空间大于持续升波的空间。另外，纯碱期权隐波期限结

构呈现近高远低的偏斜特征，期限隐波差较大；近月偏度 skew 小于 100，虚值看涨期权隐波溢

价高，远月偏度接近 100，比较平衡。因此，我们认为后市高隐波数值以及高波差、极度左偏

的情况难以持久，或将收敛回归平衡。在这个回归过程中，可以把握波动率交易机会。 

图表 7  纯碱历史波动率锥（近三年）  

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 
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图表 8  隐波微笑曲线结构（2401 合约）  

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

 

图表 9  隐波微笑曲线结构（2405 合约）  

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

 

4. 总结 

纯碱期权上市一个月有余，已经表现出高成交额、高波动率的特征，特别是 2401 近月期

权合约，其中行权价为 2520、2640 的虚值看涨合约以及行权价为 2000 的虚值看跌期权表现出

强烈的交易情绪，反映出市场对于纯碱 2401 在这些价位的阻力或者支撑的看法。波动率方面，

平值附近行权价 

平值附近行权价 
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纯碱历史波动率与近月隐含波动率均处在历史级别高位，期限结构呈现近高远低的偏斜特征，

微笑结构呈现强烈左偏的特征，在 delta 绝对值相近的情况下，虚值看涨期权隐波大幅高于虚

值看跌期权隐波。基于这些非常态化的偏度特征，可以通过构建实值+虚值的比例价差，套取

虚值看涨期权的高波动率溢价，或者根据近期纯碱多头主导隐波走势的情况，关注卖出宽跨式

策略。此外，需要注意高溢价对于虚值看涨期权买方的负面影响。 
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