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生猪、鸡蛋、玉米淀粉期权上市首日回顾 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

摘要： 

 在新品种期权上市后，本文对其交易情况进行回顾：  

一、在合约规则设置方面关注以下两点：第一，新品种期权到期日为标的期货合约交

割月份前一个月的第 12个交易日，更好的匹配产业贸易的时间窗口；第二，期权合约

挂牌以近密远疏的方式，满足近月期权需求高的特点，提高市场流动性。 

二、上市首日交易情况：从成交持仓数据来看，生猪、鸡蛋、玉米淀粉期权市场活跃

度稳定乐观，对应品种成交量分别约占当日期货成交量的 7%、5%和 3%。 

三、观测指标：选取豆粕期权与铁矿石期权观察其持仓量 PCR 走势，可以发现持仓量

PCR 与期货价格存在明显正相关。后续在新品种可重点观测持仓量 PCR 指标。 

四、策略推荐：生猪晴雨表的测算结果显示，市场情绪仍偏弱但有所企稳，生猪期权

端建议看跌期权熊市价差策略。鸡蛋期权策略方面，投资者可以考虑备兑看涨期权策

略进行增厚和套保。玉米淀粉期权端同样建议对冲套保为主。 

五、波动率方面：不同的历史波动率处理方式会对结果产生较大差异，因此在本文的

第二大章节中，重点讨论了商品期货品种历史波动率测算的框架和选择，为后续期权

隐含波动率走势的预估提供了锚点。以生猪期货期权为例，历史波动率相比前序结果

偏低，价格波动收窄；但统计结果表明历史波动率区间内走强的概率偏高；期权隐含

波动率方面略偏高估，但具体收敛趋势还需等待进一步交易结果。 

 

 

风险因素方面，建议关注期权市场流动性。

 

本周围绕市场新品种热点展开讨论。 

报告要点 
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一、 热点分析：新品种期权上市 

1、合约规则 

新上市的生猪期权、鸡蛋期权、玉米淀粉期权在合约规则设置方面，与大商

所其余期权品种整体相似，其中值得关注以下几点： 

（1）期权到期日为标的期货合约交割月份前一个月的第 12 个交易日，更好

的匹配产业贸易的时间窗口 

（2）期权合约挂牌以近密远疏的方式，即对近月期权，挂出比较密的行权价

格，对远月期权减少合约挂牌的数量，从而满足近月期权需求高的特点，提高市

场流动性。 

交易规则方面，生猪期权、鸡蛋期权无夜盘交易，玉米淀粉期权有夜盘交易。

生猪期权、鸡蛋期权、玉米淀粉期权的涨跌停板幅度与其标的期货一致，最低跌

停板为其最小变动价位。此外，生猪期权、鸡蛋期权、玉米淀粉期权的投机持仓

限额分别为 125 手、400 手、15000 手。 

图表 1：生猪、鸡蛋、玉米淀粉期权合约规则 

 生猪期权 鸡蛋期权 玉米淀粉期权 

合约标的物 生猪期货合约 鸡蛋期货合约 玉米淀粉期货合约 

合约类型 看涨期权、看跌期权 

交易单位 1 手（16 吨）生猪期货 1 手（5吨）鸡蛋期货 1 手（10 吨）玉米淀粉 

报价单位 元/吨 元/500 千克 元/吨 

最小变动价位 2.5 元/吨 0.5 元/500 千克 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 

合约月份 1、3、5、7、9、11 月 

1、2、3、4、5、6、7、8、9、10、

11、12 月 

1、3、5、7、9、11 月 

交易时间 上午 9:00-11:30 下午 13:30-15:00 及交易所规定的其他时间 

最后交易日 标的期货合约交割月份前一个月的第 12 个交易日，交易所可以根据国家法定节假日调整最后交易日 

到期日 同最后交易日 

行权价格 

行权价格范围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 

最近 6 个自然

月：小于 10000

元/吨，间距 100

第 7 个及随后自然

月：小于 10000 元

/吨，间距 200 元/

最近 6 个自然

月：小于 2000 元

/500 千克，间距

第 7 个及随后自

然月：小于 2000

元/500 千克，间

最近 6 个自然

月：小于 2000 元

/吨，间距 25 元/

第 7 个及随后自

然月：小于 2000

元/吨，间距为 50
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元/吨；10000～

20000 元/吨，间

距 200 元/吨；大

于 20000 元/吨，

间距 400 元/吨 

吨；10000～20000

元/吨，间距 400

元/吨；大于 20000

元/吨，间距 800

元/吨 

25 元/500 千克；

2000～4000 元

/500 千克，间距

50 元/500 千克；

大于 4000 元/500

千克，间距 100

元/500 千克 

距 50 元/500 千

克；2000～4000

元/500 千克，间

距 100 元/500 千

克；大于 4000 元

/500 千克，间距

200 元/500 千克 

吨；2000～4000

元/吨，间距为 50

元/吨；大于 4000

元/吨，间距 100

元/吨 

元/吨；2000～

4000 元/吨，间距

为 100 元/吨；大

于 4000 元/吨，

间距 200 元/吨 

行权方式 美式。买方可以在到期日之前任一交易日的交易时间，以及到期日 15:30 之前提出行权申请。 

交易代码 

看涨期权： 

LH-合约月份-C-行权价格 

看跌期权： 

LH-合约月份-P-行权价格 

看涨期权： 

JD-合约月份-C-行权价格 

看跌期权： 

JD-合约月份-P-行权价格 

看涨期权： 

CS-合约月份-C-行权价格 

看跌期权： 

CS-合约月份-P-行权价格 
 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

2、首日交易情况 

上市首日，从成交持仓数据来看，生猪、鸡蛋、玉米淀粉期权市场均显示了

较为稳定的活跃度，对应期权品种成交量分别约占当日期货成交量的 7%、5%和 3%。 

图表 2：生猪、鸡蛋、玉米淀粉期权成交持仓 

 生猪期权 鸡蛋期权 玉米淀粉期权 

成交量 5,916 10,596 4,929 

持仓量 3,453 6,249 3,400 
 

资料来源：Wind 中信期货研究所 
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3、具体品种分析 

（1）生猪期权 

首日生猪期权共累计成交 5916 张，持仓量新增 3452 张。从多空力量分布来

看，认购力量偏强，其中认购期权成交量 3414 张、认沽期权成交量 2502 张。 

从期权指标角度，持仓量 PCR 常作为主要观察指标。从理论上讲，持仓量 PCR

是从卖方视角出发：即当市场上涨的时候，卖看跌的力量会增加，此时持仓量 PCR

随着标的同向走高。反之，当市场下跌的时候，卖看涨的力量会增加，此时持仓

量 PCR 随着标的同向走低。生猪期权上市首日持仓量 PCR 约为 0.66，由于跟踪持

仓量 PCR 更多的是关注趋势，因此这里选取与生猪产业链相关的豆粕期权，以及

与生猪周期相似的铁矿石期权观察其持仓量 PCR 走势，可以发现持仓量 PCR 与期

货价格存在明显正相关。 

图表 3：豆粕期权持仓量 PCR  图表 4：铁矿石期权持仓量 PCR 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

从合约分布来看，期权交易多集中在浅虚、及深虚的看涨期权，深虚的看跌

期权关注度也很高。此外，期权成交主要集中在近月 2501 合约，2501 期权合约

首日成交量为 5128，占当日所有月份成交量的 87%， 远月合约成交占比较低。 

图表 5：生猪期权成交量分布  图表 6：生猪期权持仓量分布 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 
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（2）鸡蛋期权 

鸡蛋期权方面，首日鸡蛋期权共累计成交 10596 张，持仓量新增 6249 张。从

多空力量分布来看，认购力量偏强，其中认购期权成交量 7572 张、认沽期权成交

量 3024 张，持仓量 PCR 约 0.55。 

从合约分布来看，期权交易多集中在深虚行权价在 3800 左右的看涨期权，反

映首日交易中投机博弈力量偏强。期权成交主要集中在近月 2501 期权合约，当日

成交量为 9977 张，占当日总成交量 94%，远月合约成交占比较低。 

图表 7：鸡蛋期权成交量分布  图表 8：鸡蛋期权持仓量分布 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

（3）玉米淀粉期权 

玉米淀粉期权方面，首日玉米淀粉期权共累计成交 4929 张，持仓量新增 3400

张。从多空力量分布来看，认购力量偏强，其中认购期权成交量 3429 张、认沽期

权成交量 1500 张，持仓量 PCR 约 0.47。 

从合约分布来看，期权交易多集中行权价在 2750 以上虚值看涨期权，反映鸡

蛋价格上方空间有限，存在一定压力。期权成交主要集中在近月 2501 合约，当日

成交量 4865 张，占当日总成交量 99%，远月合约成交占比较低。 

图表 9：玉米淀粉期权成交量分布  图表 10：玉米淀粉期权持仓量分布 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 
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3、交易策略 

（1）生猪期权 

生猪期货价格在本周出现明显回调，周五收盘价 16420 元/吨，周度跌幅约

2%，市场情绪整体偏弱。同时，结合依据生猪存栏、饲料成本、屠宰量、库容率

等多个指标构建的生猪晴雨表来看，晴雨表的测算结果显示，市场情绪仍以偏弱

为主，但指标从前期-1(偏弱)转为 0（中性），反映市场虽短期仍中性偏弱，但不

排除后续企稳反转的可能。 

基于上述分析，期权策略方面，投资者可以考虑偏空策略，但同时考虑成本

因素，生猪期权上市首日虚一档看跌期权价格在 550 元/吨左右，因此建议考虑看

跌期权熊市价差策略。即买入一张较高行权价的看跌期权，同时卖出一张相同到

期日、行权价较低的看跌期权。构建此策略的优点在于：第一，有效降低单腿买

入看跌期权的时间价值损耗；第二，通过构建价差固定盈亏比，控制整体风险。 

 

图表 11：熊市价差策略到期损益图  图表 12：生猪市场晴雨表 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

（2）鸡蛋期权 

鸡蛋期货价格本周以震荡走势为主，周度振幅约 0.4%，基本面方面，补栏仍

在持续，但后续供需双增背景下，对价格存在一定支撑，虽可能出现偏弱情绪，

预计仍以震荡走势为主。 

鸡蛋期权策略方面，投资者可以考虑备兑看涨期权策略进行增厚和套保。即

买入看跌 卖出看跌
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买入持有鸡蛋期货的同时，卖出虚值看涨期权。构建此策略的优点在于：第一，

通过卖权操作，弥补鸡蛋价格小幅下跌时的损失，其余时间获得增厚；第二，多

头持仓对冲行权风险，整体风险可控。 

图表 13：备兑看涨期权策略到期损益图 

 
资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

（3）玉米淀粉期权 

玉米淀粉期货市场情绪出现好转，一改前期持续走弱趋势，出现小幅反弹，

周度涨幅约 2.5%，但同时存在后续供应上升，带来的价格压力。 

因此，尤其对于持有多头追涨的投资者，在存在预期偏弱的背景下，考虑保

护性看跌期权策略进行套期保值。即持有玉米淀粉期货的同时，买入看跌期权，

对冲价格下跌带来的风险，同时保留价格上升带来的收益。 

图表 14：保护性看跌期权策略到期损益图 

 
资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

 

卖出看涨 买入标的
备兑看涨

买入看跌 买入标的 保护性看跌策略
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二、 关于商品期货历史波动率计算方式的再探讨 

计算商品期货品种的历史波动率，一方面可以帮助我们分析品种本身所处的

价格波动环境；另一方面，也可以根据期货历史波动率来锚定、预估对应商品期

权品种未来的隐含波动率走势。 

但是在实操环节中，由于品种间月差和商品期货主力合约换月的问题，导致

商品期货历史波动率的计算中可能存在跳点。近期恰逢新品种上市，我们以生猪

期货为例，在本篇周报中对商品期货历史波动率计算方式进行探讨。 

1、第一种计算方式：主连直接计算 

在这一方式中，我们首先拉取“生猪商品期货主连”的历史价格数据，然后

计算日度收益率序列，最后对滚动 60 个交易日的收益数据计算标准差并进行年

化的处理，结果如下： 

图表 1：期货主连直接计算历史波动率方法有跳点  图表 2：出现这一现象的原因在于换月价差过高 

 

 
  主力合约 主连价格 

2024/3/29 LH2405.DCE 15030 

2024/4/1 LH2405.DCE 15130 

2024/4/2 LH2405.DCE 15010 

2024/4/3 LH2405.DCE 15070 

2024/4/8 LH2409.DCE 18300 

2024/4/9 LH2409.DCE 18595 

2024/4/10 LH2409.DCE 18445 

2024/4/11 LH2409.DCE 18120 
 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

出现异常跳点的原因在于月间价差影响过大，举例来看，在 2024 年 4 月 8

日，生猪期货主力合约从 2405 合约变化至 2409 合约的过程中存在 3230 元/吨的

天然价差，直接按照每日主连价格计算收益将存在误差，这也是彼时历史波动率

出现跳点的主要原因。 

 

2、第二种计算方式：商品指数直接计算 

 此时我们很自然地想到，如果期货主连价格并不稳定，那么我们是否可以

使用商品期货指数来进行计算。这个方案在理论上具备可行性，但是指数本身

的加权方案可能会让我们忽视微观下具体合约的波动，因此暂时搁置。 

0
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3、第三种计算方式：主连拼接法 

 拼接法中，我们计划对于换月价差的部分进行手动调整：一旦主力换月则

意味着——旧有合约的平仓以及新主力月份合约的开仓。在前文 2405 和 2409

切换的例子中，我们在 4月 3日将 2405 合约平仓，同时开仓 2409 合约。 

 此时 4月 8日的收益计算就会在“4月 8日 LH2409 合约收盘价”和“4月 3

日 LH2409 合约收盘价”两者之间产生。（这里额外需要补充说明的是，收盘价

和结算价会存在轻微结果差异，但本文主要讨论历史波动率计算方式的影响） 

 

图表 3：主连拼接法历史收益波动率的计算结果较为平滑 

 
资料来源：Wind 中信期货研究所 

 截至 08 月 23 日，主连拼接法滚动 60 日历史波动率 17.71%，我们建议可以

选择此方法进行历史波动率的计算，结果较为平滑。 

 但是主连拼接法依旧存在的问题在于：当我们的选取滚动 60日的收益序列

计算历史波动率时，依然不可避免地会存在我们同时选择“前序合约收益率”

和“新月份合约收益率”的情况，而前后合约价格基数的不同，就会放大历史

波动率的结果。上述文字略显晦涩，我们以一个假设的案例来说明： 

图表 4：下表仅为案例说明使用 

 序列 A 序列 A 序列 A 序列 A 序列 B 序列 B 序列 B 序列 B  

价格 10000 10000 10000 10000 20000 20000 20000 20000 基数不同 

变化 100 100 100 100 100 100 100 100 变化相同 

幅度 1% 1% 1% 1% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 计算波动 

 使用不同序列的合约，由于基数不同，收益率在计算标准差时的结果会被高估  

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

2024-08-23, 

主连拼接法

滚动60日历史波动率17.71%
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4、第四种计算方式：固定合约法，仅选择 2501 合约 

 至此，我们仍希望在同一个合约的维度下计算历史波动率。生猪期权上市

后的主要交易标的为 LH2501 合约，因此可以直接选择 LH2501 的历史价格收益

序列计算滚动 60 个交易日的历史波动率。得到 8月 23 日的结果为 13.07%，这

也证实了上文的第三种计算方式确实会存在高估现象。 

图表 5：期货 LH2501 合约价格的滚动 60 日历史波动率  图表 6：LH2501 历史波动率锥 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

 目前生猪期货 LH2501 滚动 60 日历史波动率为 13.07%，处于滚动 50 日的

37.2%偏低分位（近 50 个交易日历史波动率最大值 15.21%，最小值 12.07%），

且历史波动率有向上趋势。此外，生猪期权的主力平值隐含波动率 18.50%，期

权隐含波动率略偏高，但隐波具体趋势还需等待进一步交易结果。 

 回到历史波动率的计算，固定合约法计算的好处是较为准确，但是问题在

于难以找寻长周期下的普适规律。 
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5、第五种计算方式：固定合约法与拼接法的结合 

  最后一种计算方式是固定合约法与拼接法的结合。站在任一时点，我们选

定此时的主力合约，并计算该固定合约的历史 60日滚动收益率。 

图表 7：固定合约法与拼接法的结合计算历史波动率 

 
资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 8：历史统计结果 

合约代码 历史波动率均值  绝对值变化 百分比变化  

LH2209.DCE 29.32% 

当前主力合约（LH2411

并非 LH2501）历史波

动率相比前序结果偏低 

8.19% 32.18% 

同一合约下的历

史波动率逐步走

高的概率更强 

LH2301.DCE 25.10% 5.64% 22.48% 

LH2303.DCE 31.19% 8.49% 33.70% 

LH2305.DCE 26.00% -4.91% -18.29% 

LH2307.DCE 21.48% 6.24% 36.06% 

LH2309.DCE 19.15% 5.05% 29.85% 

LH2311.DCE 19.71% 3.25% 17.98% 

LH2401.DCE 16.39% 6.87% 48.06% 

LH2403.DCE 20.43% 3.95% 21.95% 

LH2405.DCE 16.05% -6.19% -31.76% 

LH2409.DCE 16.59% 4.81% 39.88% 

LH2411.DCE 13.38% 0.53% 4.03% 
 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

 总结：在方法一的普通计算中存在月差跳点；方法二计算指数波动率可能

会和具体合约脱钩；方法三的主连拼接相对较优但仍会高估；方法四计算精确

但难以长期跟踪统计结果。 

 最终我们选择第五种方案暨方案三、四的叠加。并根据历史统计得到最终

结论：目前历史波动率相比前序结果偏低，价格波动收窄；但在低波环境下，

后续历史波动率走强的概率和上升空间将会更加充裕。 
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三、商品期权市场整体流动性 

图表 1：商品期权成交量/期货成交量 

 

资料来源：Wind，中信期货研究所 

图表 2：商品期权日均成交持仓（8 月 19 日 - 8 月 23 日） 

  成交量（日均万

手） 

成交量（日均万

手） 
成交：期权/期货 持仓量（日均万

手） 

成交额（日均

亿） 

金属 

铜 15.3 万 19.8 万 77.57% 14.1 万 2.7 亿 

铝 12.4 万 27.5 万 44.96% 9.6 万 0.6 亿 

锌 13.1 万 27.5 万 47.76% 9.5 万 0.8 亿 

黄金 7.5 万 30.6 万 24.64% 10.9 万 3.7 亿 

白银 74.7 万 169.0 万 44.23% 50.9 万 6.2 亿 

工业硅 7.4 万 42.2 万 17.58% 0.2 万 0.4 亿 

碳酸锂 8.9 万 25.7 万 34.78% 0.5 万 0.9 亿 

黑色 

铁矿石 24.5 万 61.6 万 39.70% 39.9 万 2.7 亿 

动力煤 0.0 万 0.0 万 - 0.0 万 0.0 亿 

螺纹钢 33.4 万 245.4 万 13.62% 86.1 万 1.3 亿 

能源 
原油 5.7 万 15.8 万 36.13% 3.3 万 3.5 亿 

LPG 2.0 万 10.8 万 18.10% 2.4 万 0.1 亿 

化工 

甲醇 11.3 万 64.8 万 17.43% 16.1 万 0.3 亿 

PTA 31.0 万 101.8 万 30.44% 36.1 万 0.9 亿 

塑料 0.7 万 33.5 万 2.18% 1.7 万 0.0 亿 

PVC 8.9 万 126.3 万 7.06% 14.0 万 0.2 亿 

聚丙烯 0.8 万 37.5 万 2.01% 1.8 万 0.0 亿 

苯乙烯 13.3 万 46.8 万 28.33% 0.1 万 0.3 亿 
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乙二醇 2.8 万 24.1 万 11.81% 0.0 万 0.1 亿 

软商品 

棉花 16.9 万 44.4 万 38.13% 34.6 万 1.1 亿 

白糖 12.1 万 37.5 万 32.19% 23.2 万 0.4 亿 

天然橡胶 7.8 万 38.3 万 20.35% 9.9 万 0.9 亿 

丁二烯橡

胶 
7.2 万 7.5 万 95.39% 0.3 万 0.5 亿 

农产品 

豆粕 10.4 万 39.2 万 26.68% 30.7 万 0.9 亿 

菜粕 9.8 万 39.6 万 24.70% 21.2 万 0.4 亿 

玉米 7.8 万 35.8 万 21.90% 9.9 万 0.7 亿 

棕榈油 7.2 万 6.6 万 109.29% 0.3 万 0.5 亿 

豆油 13.7 万 145.2 万 9.44% 65.0 万 0.5 亿 

菜籽油 9.0 万 138.7 万 6.50% 24.0 万 0.4 亿 

豆 1 6.5 万 67.0 万 9.72% 23.3 万 0.1 亿 

豆 2 16.3 万 78.4 万 20.77% 17.0 万 1.2 亿 

花生 2.1 万 55.5 万 3.86% 6.9 万 0.2 亿 
 

资料来源：Wind，中信期货研究所 

 

图表 3：商品期权量成交额：单位万元 

 

资料来源：Wind，中信期货研究所 
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四、场内商品期权周度策略 

图表 4：商品期权市场流动性（8 月 19 日 - 8 月 23 日） 

板块 重点期权品种 策略推荐 主要逻辑关键词 

有色与新材料 

铜 

CU.SHF 
供需改善，备兑增厚 

矿端扰动有所缓解，消费持续温和好转 

持仓量 PCR 回升 

铝 

AL.SHF 
库存小幅去化，备兑增厚 

美联储降息预期增强，预计进口量将出现下滑 

认购力量偏强 

黑色建材 
螺纹钢 

RB.SHF 
驱动有限，备兑防御 

基本面整体中性偏弱 

认沽力量偏强 

农业 

豆粕 

M.DCE 
上方空间有限，备兑增厚 

国内下游采购未有明显放量 

认购力量稍强，但持仓量 PCR 明显回落 

白糖 

SR.CZC 
增产周期，熊市价差 

海外处于增产周期，原糖价格大幅向下 

认沽力量偏强 

棉花 

CF.CZC 
下跌放缓，备兑防御 

短期未见新增利空驱动 

持仓量 PCR 小幅反弹 

化工 

PTA 

TA.CZC 
需求偏弱，熊市价差 

累库压力积聚，叠加出口预期转弱 

认沽力量偏强 

甲醇 

MA.CZC 
供应预期放缓，备兑增厚 

供需预期边际改善 

持仓量 PCR 走高 
 

资料来源：Wind 中信期货研究所 
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五、金属期权情绪指标：铜、铝 

 铜期权观点：供需改善，备兑增厚 

宏观数据略好于预期，供需面来看，矿端扰动有所缓解，消费持续温和好转，

国内供需持续改善，预计震荡为主。期权情绪方面，持仓量 PCR 明显回升，下方

存在一定支撑，期权端都可以考虑备兑增厚。 

图表 5：铜期权成交量执行价格分布  图表 6：铜期权成交量 PCR 走势 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 7：铜期权持仓量 PCR 走势  图表 8：铜期权成交额 PCR/成交量 PCR 指标 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 9：铜期权加权隐含波动率  图表 10：铜期权偏度指数 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 
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 铝期权观点：库存小幅去化，备兑增厚 

美联储降息预期增强，预计进口量将出现下滑，需求端，铝水比例维持偏高

水平，库存小幅去化，供需面整体偏紧，预计震荡为主。期权情绪方面，认购力

量偏强，持仓量 PCR 持续走高，但比值 PCR 处于相对低位，积极偏谨慎，策略推

荐备兑增厚。 

图表 11：铝期权成交量执行价格分布  图表 12：铝期权成交量 PCR 走势 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 13：铝期权持仓量 PCR 走势  图表 14：铝期权成交额 PCR/成交量 PCR 指标 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 15：铝期权加权隐含波动率  图表 16：铝期权偏度指数 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

0

5000

10000

15000

20000

25000

16800 17600 18400 19200 20000 21600 23200

认购成交量 认沽成交量

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

16000

17000

18000

19000

20000

21000

22000

2
0
2
3
/
0
7
/
1
0

2
0
2
3
/
0
8
/
1
0

2
0
2
3
/
0
9
/
1
0

2
0
2
3
/
1
0
/
1
0

2
0
2
3
/
1
1
/
1
0

2
0
2
3
/
1
2
/
1
0

2
0
2
4
/
0
1
/
1
0

2
0
2
4
/
0
2
/
1
0

2
0
2
4
/
0
3
/
1
0

2
0
2
4
/
0
4
/
1
0

2
0
2
4
/
0
5
/
1
0

2
0
2
4
/
0
6
/
1
0

2
0
2
4
/
0
7
/
1
0

2
0
2
4
/
0
8
/
1
0

AL.SHF 成交量PCR（右轴）

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

16000

17000

18000

19000

20000

21000

22000

2
0
2
3
/
0
7
/
1
0

2
0
2
3
/
0
8
/
1
0

2
0
2
3
/
0
9
/
1
0

2
0
2
3
/
1
0
/
1
0

2
0
2
3
/
1
1
/
1
0

2
0
2
3
/
1
2
/
1
0

2
0
2
4
/
0
1
/
1
0

2
0
2
4
/
0
2
/
1
0

2
0
2
4
/
0
3
/
1
0

2
0
2
4
/
0
4
/
1
0

2
0
2
4
/
0
5
/
1
0

2
0
2
4
/
0
6
/
1
0

2
0
2
4
/
0
7
/
1
0

2
0
2
4
/
0
8
/
1
0

AL.SHF 持仓量PCR（右轴）

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

16000

17000

18000

19000

20000

21000

22000

2
0
2
3
/
0
7
/
1
0

2
0
2
3
/
0
8
/
1
0

2
0
2
3
/
0
9
/
1
0

2
0
2
3
/
1
0
/
1
0

2
0
2
3
/
1
1
/
1
0

2
0
2
3
/
1
2
/
1
0

2
0
2
4
/
0
1
/
1
0

2
0
2
4
/
0
2
/
1
0

2
0
2
4
/
0
3
/
1
0

2
0
2
4
/
0
4
/
1
0

2
0
2
4
/
0
5
/
1
0

2
0
2
4
/
0
6
/
1
0

2
0
2
4
/
0
7
/
1
0

2
0
2
4
/
0
8
/
1
0

AL.SHF 成交额PCR/成交量PCR（右轴）

0.00

0.05

0.10

0.15

0.20

0.25

16000

17000

18000

19000

20000

21000

22000

2
0
2
3
/
0
7
/
1
0

2
0
2
3
/
0
8
/
1
0

2
0
2
3
/
0
9
/
1
0

2
0
2
3
/
1
0
/
1
0

2
0
2
3
/
1
1
/
1
0

2
0
2
3
/
1
2
/
1
0

2
0
2
4
/
0
1
/
1
0

2
0
2
4
/
0
2
/
1
0

2
0
2
4
/
0
3
/
1
0

2
0
2
4
/
0
4
/
1
0

2
0
2
4
/
0
5
/
1
0

2
0
2
4
/
0
6
/
1
0

2
0
2
4
/
0
7
/
1
0

2
0
2
4
/
0
8
/
1
0

AL.SHF 加权隐含波动率

0

20

40

60

80

100

120

16000

17000

18000

19000

20000

21000

22000

2
0
2
3
/
0
7
/
1
0

2
0
2
3
/
0
8
/
1
0

2
0
2
3
/
0
9
/
1
0

2
0
2
3
/
1
0
/
1
0

2
0
2
3
/
1
1
/
1
0

2
0
2
3
/
1
2
/
1
0

2
0
2
4
/
0
1
/
1
0

2
0
2
4
/
0
2
/
1
0

2
0
2
4
/
0
3
/
1
0

2
0
2
4
/
0
4
/
1
0

2
0
2
4
/
0
5
/
1
0

2
0
2
4
/
0
6
/
1
0

2
0
2
4
/
0
7
/
1
0

2
0
2
4
/
0
8
/
1
0

AL.SHF 偏度指数



 

中信期货权益及期权策略周报（商品期权）                                  
 

17 / 23      
 

六、黑色期权情绪指标 

 螺纹期权观点：驱动有限，备兑防御 

基本面整体中性偏弱，核心驱动在于需求是否回暖，预计以低位震荡为主。

期权情绪方面，认沽力量偏强，隐含波动率小幅回落，预计震荡为主，期权端考

虑备兑防御。 

图表 17：螺纹钢期权成交量执行价格分布  图表 18：螺纹钢期权成交量 PCR 走势 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 19：螺纹钢期权持仓量 PCR 走势  图表 20：螺纹钢期权成交额 PCR/成交量 PCR 指标 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 21：螺纹钢期权加权隐含波动率  图表 22：螺纹钢期权偏度指数 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 
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七、农业期权情绪指标：豆粕、白糖、棉花 

 豆粕期权观点：上方空间有限，备兑增厚 

美豆价格预计反弹有限，国内下游采购未有明显放量，谨慎看待反弹空间，

预计以震荡走势为主。期权情绪方面，认购力量稍强，但持仓量 PCR 明显回落，

上方空间有限，期权端可考虑备兑增厚。 

图表 23：豆粕期权成交量执行价格分布  图表 24：豆粕期权成交量 PCR 走势 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 25：豆粕期权持仓量 PCR 走势  图表 26：豆粕期权成交额 PCR/成交量 PCR 指标 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 27：豆粕期权加权隐含波动率  图表 28：豆粕期权偏度指数 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 
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 白糖期权观点：增产周期，熊市价差 

海外处于增产周期，原糖价格大幅向下，成本支撑角度有限，预计震荡偏弱。

期权情绪方面，认沽力量偏强，期权端考虑熊市价差。 

图表 29：白糖期权成交量执行价格分布  图表 30：白糖期权成交量 PCR 走势 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 31：白糖期权持仓量 PCR 走势  图表 32：白糖期权成交额 PCR/成交量 PCR 指标 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 33：白糖期权加权隐含波动率  图表 34：白糖期权偏度指数 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 
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 棉花期权观点：下跌放缓，备兑防御 

短期未见新增利空驱动，价格下跌势头得以减弱，后续关注下游需求是否好

转，短期预计震荡偏弱。期权情绪方面，认购力量偏强，持仓量 PCR 小幅反弹，

期权端考虑备兑防御。 

图表 35：棉花期权成交量执行价格分布  图表 36：棉花期权成交量 PCR 走势 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 37：棉花期权持仓量 PCR 走势  图表 38：棉花期权成交额 PCR/成交量 PCR 指标 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 39：棉花期权加权隐含波动率  图表 40：棉花期权偏度指数 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 
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八、化工期权情绪指标 

 PTA 权观点：需求偏弱，熊市价差 

基本面累库压力积聚，叠加出口预期转弱，需求仍呈弱态势，预期震荡偏弱

为主。期权情绪方面，认沽力量仍偏强，隐含波动率抬升，期权端考虑熊市价差。 

图表 41：PTA 期权成交量执行价格分布  图表 42：PTA 期权成交量 PCR 走势 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 43：PTA 期权持仓量 PCR 走势  图表 44：PTA 期权成交额 PCR/成交量 PCR 指标 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 45：PTA 期权加权隐含波动率  图表 46：PTA 期权偏度指数 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 
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 甲醇期权观点：供应预期放缓，备兑增厚 

近端供应增速大于需求，后期伴随供应弹性放缓，供需预期边际改善，预计

震荡偏强为主。期权情绪方面，持仓量 PCR 明显走高，但认沽力量仍偏强，期权

端考虑备兑增厚。 

图表 47：甲醇期权成交量执行价格分布  图表 48：甲醇期权成交量 PCR 走势 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 49：甲醇期权持仓量 PCR 走势  图表 50：甲醇期权成交额 PCR/成交量 PCR 指标 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 51：甲醇加权隐含波动率  图表 52：甲醇期权偏度指数 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 
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