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风云激荡：24 年商品期权全景回顾 

 

2024年，商品市场波动剧烈，其中贵金属板块表现亮眼，沪金和

沪银在年中大幅上涨，创下历史新高；与此同时，黑色系及蛋白粕等

品种全年大幅下跌，市场分化明显。多数商品全年波动加剧，期权作

为兼具风险管理与投资功能的工具，在市场中展现出巨大价值。 

 

期权凭借灵活的风险管理特性，以较高的便利性和较低的成本，

成为广大投资者对冲风险的重要工具。同时，期权还为投资者提供了

多元化的投资选择。通过期权数据，可以洞察市场的热度、情绪及预

期变化。本文将通过分析 2024 年商品期权市场不同板块的成交量、

持仓量、PCR、隐含波动率以及波动率锥等关键指标，全景回顾这一年

的市场动态。 
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一、农业板块期权市场回顾 

1.1 农业板块行情回顾 

 

2024 年，国内蛋白粕市场走势跌宕起伏。市场在南美与美国大豆种植周期供应预期、加

拿大和国内菜籽供需变化的基本面指引下，还受到美联储降息、中美及中加关系波动，以及

美国大选后特朗普政策兑现预期等多重因素的影响。蛋白粕期货在 2024 年 9月前基本呈现单

边下跌走势，受到中加反倾销调查影响后快速反弹，但 10月后再度震荡走低。 

油脂板块方面，全年价格以震荡上行为主，运行逻辑可分为四个阶段。1至 8月，内外供

需缺乏单边持续驱动，市场主要在区间内运行。8 月底后，随着印尼 B40 政策落地时间确定、

中加关系反复、美国大选等消息接踵而至，平静了大半年的油脂市场波动加剧，品种快速上

行。进入 11月，贸易问题预期逐步消化，加之 B40 政策落地时间的不确定性，油脂板块热度

迅速降温，市场重新回归由基本面主导。然而，年内油脂品种间的供需预期差异始终存在，

导致价差波动较单边价格更为剧烈，豆棕、菜棕价差更是运行至历史低位。 

2024 年，棉花市场整体呈现震荡下行趋势，走势经历多次反复。年初受宏观利好提振，

叠加部分外贸订单回流及国内需求改善，下游布厂和棉纱贸易商积极备货，推动花纱价格持

续上涨。然而，春节过后，棉纺行业面临需求转弱的挑战。外销市场不畅、内销动力不足，

导致国内纺企新订单稀少。随着年前订单陆续交付，成品库存压力加大，棉纺产业链传导受

阻，花纱价格逐步承压回落。三季度，郑棉主力价格呈现“急跌—反弹”的波动格局。8月中

旬，郑棉主力触及 13200 元低位后快速反弹，最高涨至 13900 元，回补技术缺口。然而，受

新棉丰产预期增强及开秤价格较低影响，棉价再次承压下跌。9月中旬，郑棉主力在二次探底

至 13200元后，受多头资金介入以及全球棉花产量环比调低的消息提振，加之美联储降息 50

个基点的刺激，价格迅速反弹。进入四季度，棉花期货价格进入区间震荡阶段，市场供需及

宏观预期交替主导行情。 

 

1.2 农业板块期货走势&成交量 

图表 1 农业板块期货年度行情数据（截至 2024 年 11月 27 日） 

 

证券代码 期货名称 收盘价 2024 年涨跌幅 日均成交额 

M.DCE DCE 豆粕 2807.00  -16.03% 400亿元 

Y.DCE DCE 豆油 8040.00  6.01% 386亿元 

P.DCE DCE 棕榈油 9740.00  36.22% 625亿元 

RM.CZC CZCE 菜粕 2257.00  -22.78% 253亿元 

OI.CZC CZCE 菜油 8775.00  8.70% 440亿元 

SR.CZC CZCE 白糖 5963.00  -5.71% 198亿元 

CF.CZC CZCE 棉花 13915.00  -10.51% 223亿元 

 

数据来源：WIND、国元期货 
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1.3 农业板块期权成交量&持仓量 

图表 2 豆粕期权成交&持仓走势 

 

 

数据来源：WIND、国元期货 
 

图表 3 豆油期权成交&持仓走势 

 

 

数据来源：WIND、国元期货 
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图表 4 棕榈油期权成交&持仓走势 

 

数据来源：WIND、国元期货 
 

 

 

图表 5 菜粕期权成交&持仓走势 

 

数据来源：WIND、国元期货 
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图表 6 菜油期权成交&持仓走势 

 

数据来源：WIND、国元期货 
 

 

 

图表 7 菜油期权成交&持仓走势 

 

数据来源：WIND、国元期货 
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图表 8 白糖期权成交&持仓走势 

 

数据来源：WIND、国元期货 
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1.4 农业板块期权成交&持仓 PCR 

 

 期权成交的 PCR（Put/Call Ratio）是指在期权市场上，认沽期权（Put Option）的成

交量与认购期权（Call Option）的成交量之比。PCR通常用于衡量投资者对市场的情绪和预

期。具体地说，当 PCR 大于 1 时，意味着认沽期权的交易量大于认购期权的交易量，这可能

反映了投资者对市场走势的悲观情绪，认为标的资产的价格可能会下跌。相反，当 PCR 小于

1 时，意味着认购期权的交易量大于认沽期权的交易量，这可能反映了投资者对市场走势的

乐观情绪，认为标的资产的价格可能会上涨。 

而期权持仓 PCR 可以更好的反映期权卖方情绪，当持仓 PCR 较小时，说明期权卖方认为

市场易跌难涨，对后市较悲观。当 PCR 处在高位时，说明期权卖方认为市场易涨难跌，期权

卖方对后市更乐观。截至 2024年 11月 27日，豆粕期权持仓 PCR保持在低位，投资者较不看

好其未来走势。棕榈油期权持仓 PCR处在高位，期权卖方不看跌。 

 

图表 9 豆粕期权成交 PCR 

 

数据来源：WIND、国元期货 
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图表 10 豆粕期权持仓 PCR 

 
数据来源：WIND、国元期货 

 

图表 11 豆油期权成交 PCR 

 
数据来源：WIND、国元期货 
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图表 12 豆油期权持仓 PCR 

 
数据来源：WIND、国元期货 

 

 

 

图表 13 棕榈油期权成交 PCR 

 
数据来源：WIND、国元期货 
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图表 14 棕榈油期权持仓 PCR 

 
 

数据来源：WIND、国元期货 
 

 

图表 15 菜粕期权成交 PCR 

 
数据来源：WIND、国元期货 
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图表 16 菜粕期权持仓 PCR 

 
数据来源：WIND、国元期货 

 

 

 

图表 17 菜油期权持仓 PCR 

 

数据来源：WIND、国元期货 
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图表 18 菜油期权成交 PCR 

 
 

数据来源：WIND、国元期货 
 

图表 19 白糖期权成交 PCR 

 

数据来源：WIND、国元期货 
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图表 20 白糖期权持仓 PCR 

 
数据来源：WIND、国元期货 

 

 

 

图表 21 棉花期权成交 PCR 

 

数据来源：WIND、国元期货 
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图表 22 棉花期权持仓 PCR 

 
 

数据来源：WIND、国元期货 
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1.5 农业板块期权隐含波动率 

 

 

 2024年，油脂油料板块的隐含波动率整体保持平稳。9月份，加拿大油菜籽反倾销调查引

发市场关注，菜粕等品种价格短期内大幅上涨，推动期权隐含波动率飙升至全年最高水平，

充分反映出市场对波动性的预期。进入 11 月，随着贸易问题逐渐消化，市场情绪趋于平稳，

期权隐含波动率也回落至中等水平。 

软商品方面，加权平均期权隐含波动率总体表现稳定，大部分时间维持在 13%-20%的区间

内波动，显示出市场对该板块波动性的预期较为温和。 

 
 

 

图表 23 油脂油料期权加权平均隐含波动率 

 
 

数据来源：WIND、国元期货 
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图表 24 软商品期权加权平均隐含波动率 

 

 
 

数据来源：WIND、国元期货 

 

 

图表 25 豆粕期货近一年波动率锥 

 

数据来源：WIND、国元期货 
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图表 26 豆油期货近一年波动率锥 

 

数据来源：WIND、国元期货 

 

 

 

 

 

图表 27 棕榈油期货近一年波动率锥 

 

数据来源：WIND、国元期货 
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图表 28 菜粕期货近一年波动率锥 

 

数据来源：WIND、国元期货 

 

 

 

 

 

图表 29 菜油期货近一年波动率锥 

 

数据来源：WIND、国元期货 
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图表 30 白糖期货近一年波动率锥 

 

数据来源：WIND、国元期货 

 

图表 31 棉花期货近一年波动率锥 

 

数据来源：WIND、国元期货 
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二、化工板块期权市场回顾 

2.1 化工板块行情回顾 

 

2024 年，国际原油市场经历了“先扬后抑”的行情。年初至 4 月中旬，原油价格在地缘

政治紧张局势及 OPEC+减产政策的提振下，稳步攀升，推动价格重心不断上移。然而，自 4月

中旬起，市场开启下跌趋势，尽管期间偶有反弹，但整体跌势未改。从布伦特原油主力连续

合约表现来看，4月中旬至年末价格累计回调幅度高达 20%，基本回吐了年内全部涨幅。下跌

主要受到供应端担忧缓解、需求预期减弱以及地缘政治降温的共同作用。此外，四季度美国

大选尘埃落定后，市场对原油的悲观情绪进一步加剧，价格持续承压，延续偏空走势。 

2024年石油化工市场整体呈现震荡下滑的格局，尤其是下半年跌幅显著。上半年，PX主

力合约价格在 8200-8900元/吨区间内波动，PTA价格则围绕 5700-6120元/吨均线小幅震荡。

由于两者供需基本面相对平稳，市场波动较为有限。然而，下半年形势急转直下。受原油价

格持续走弱、全球 PX供应攀升至三年来同期高位，以及下游聚酯需求低迷的影响，PX和 PTA

价格重心显著下滑。第三季度，PX 和 PTA 价格从年内高点回调至低点，累计跌幅均达 25%左

右，市场悲观情绪明显升温。 

2024年，纯碱市场整体呈现下行走势，价格中枢逐渐下移。2024年 1月至 3月，受新投

产装置预期影响，下游采购需求较为平淡，碱厂库存持续累积，市场行情震荡下行。进入 2024

年 4 月至 5 月，尽管新投产装置的产量有所波动，并且部分碱厂提前进行检修，供应端的增

量未能如预期放量，导致现货价格有所坚挺。然而，从 2024年 6月到 9 月，随着新装置逐步

投产以及检修装置复产，纯碱供应压力加大。同时，需求端，尤其是玻璃行业及浮法玻璃产

量出现负增长，供需双弱的局面拖累了纯碱价格的持续下行。至 2024年 10月至 11月，宏观

经济对建材类大宗商品的利好影响逐步显现，纯碱价格跌至成本线下沿后开始强势反弹，随

后在成本线附近震荡整理，呈现一定的支撑态势。 

 

 

2.2 化工板块期货走势&成交量 

图表 32 化工板块期货年度行情数据（截至 2024 年 11月 27 日） 

 

证券代码 期货名称 收盘价 2024 年涨跌幅 日均成交额 

L.DCE DCE 塑料 8420.00  1.72% 119亿元 

V.DCE DCE PVC 5246.00  -11.18% 272亿元 

PP.DCE DCE 聚丙烯 7532.00  -0.63% 112亿元 

TA.CZC CZCE PTA 4800.00  -19.06% 205亿元 

MA.CZC CZCE 甲醇 2602.00  6.60% 184亿元 

SA.CZC CZCE 纯碱 1502.00  -26.95% 507亿元 

 

数据来源：WIND、国元期货 
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2.3 农业板块期权成交量&持仓量 

图表 33  塑料期权成交&持仓走势 

 

数据来源：WIND、国元期货 

图表 34  PVC 期权成交&持仓走势 

 

数据来源：WIND、国元期货 
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图表 35  PP 期权成交&持仓走势 

 

数据来源：WIND、国元期货 

 

 

 

 

图表 36  PTA 期权成交&持仓走势 

 

数据来源：WIND、国元期货 
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图表 37  甲醇期权成交&持仓走势 

 

数据来源：WIND、国元期货 

 

图表 38  纯碱期权成交&持仓走势 

 

数据来源：WIND、国元期货 
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2.4 化工板块期权成交&持仓 PCR 

 

期权成交的 PCR（Put/Call Ratio）是指在期权市场上，认沽期权（Put Option）的成交

量与认购期权（Call Option）的成交量之比。PCR 通常用于衡量投资者对市场的情绪和预期。

具体地说，当 PCR 大于 1 时，意味着认沽期权的交易量大于认购期权的交易量，这可能反映

了投资者对市场走势的悲观情绪，认为标的资产的价格可能会下跌。相反，当 PCR小于 1时，

意味着认购期权的交易量大于认沽期权的交易量，这可能反映了投资者对市场走势的乐观情

绪，认为标的资产的价格可能会上涨。 

而期权持仓 PCR 可以更好的反映期权卖方情绪，当持仓 PCR 较小时，说明期权卖方认为

市场易跌难涨，对后市较悲观。当 PCR 处在高位时，说明期权卖方认为市场易涨难跌，期权

卖方对后市更乐观。截至 24 年 11 月 27 日，化工板块期权持仓 PCR 整体处在中等偏低水平，

期权卖方情绪中性偏空。其中塑料以及 PVC期权投资者对后市更为悲观。 

 

 

 

 

 

 

 

图表 39  塑料期权成交 PCR 

 

数据来源：WIND、国元期货 
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图表 40  塑料期权持仓 PCR 

 
数据来源：WIND、国元期货 

图表 41   PVC 期权成交 PCR 

 

数据来源：WIND、国元期货 
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图表 42  PVC 期权持仓 PCR 

 
数据来源：WIND、国元期货 

 

 

图表 43  PP 期权成交 PCR 

 
数据来源：WIND、国元期货 
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图表 44  PP 期权持仓 PCR 

 
数据来源：WIND、国元期货 

 

 

图表 45  PTA 期权成交 PCR 

 
数据来源：WIND、国元期货 

2000.00

3000.00

4000.00

5000.00

6000.00

7000.00

8000.00

9000.00

0.00%

20.00%

40.00%

60.00%

80.00%

100.00%

120.00%

140.00%

160.00%

点
位

坐标轴标题

PP期权持仓PCR

PP.DCE 持仓PCR PP.DCE 收盘价（右轴）

0.00

1000.00

2000.00

3000.00

4000.00

5000.00

6000.00

7000.00

0.00%

50.00%

100.00%

150.00%

200.00%

250.00%
点
位

PTA期权成交PCR

TA.CZC 成交PCR TA.CZC 收盘价（右轴）



                                                                                       商品期权年报 
 

 第 27 页 共 52 页 

图表 46  PTA 期权持仓 PCR 

 
数据来源：WIND、国元期货 

 

图表 47  甲醇期权成交 PCR 

 
数据来源：WIND、国元期货 
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图表 48  甲醇期权持仓 PCR 

 
数据来源：WIND、国元期货 

图表 49  纯碱期权成交 PCR 

 
数据来源：WIND、国元期货 
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图表 50  纯碱期权持仓 PCR 

 
数据来源：WIND、国元期货 

2.5 化工板块期权隐含波动率 
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图表 51 化工期权加权平均隐含波动率 

 

 
数据来源：WIND、国元期货 

 

 

图表 52 塑料期权近一年波动率锥 

 

数据来源：WIND、国元期货 
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图表 53 PVC 期权近一年波动率锥 

 

数据来源：WIND、国元期货 

 

 

图表 54 聚丙烯期权近一年波动率锥 

 

数据来源：WIND、国元期货 
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图表 55 PTA 期权近一年波动率锥 

 

数据来源：WIND、国元期货 

 

 

 

图表 56 甲醇期权波动率锥 
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数据来源：WIND、国元期货 

 

图表 57 纯碱期权近一年波动率锥 

 

数据来源：WIND、国元期货 

三、有色&黑色板块期权市场回顾 

3.1 有色&黑色板块行情回顾 
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显削弱，市场运行逻辑发生显著变化。然而，11 月美国总统大选结果揭晓后，市场重新评估
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步回调，结束了长达数月的单边上涨。 

2024 年，螺纹钢期货价格整体呈现震荡下行的态势，全年波动幅度较大。受下游需求疲

软、专项债发行节奏放缓、部分基建项目资金紧张以及开工率下降等因素影响，螺纹钢在一

季度大幅下跌，累计跌幅超过 14%。进入四至五月，随着前期利空情绪逐渐释放，钢材价格迎

来强劲反弹。螺纹钢期货价格在此期间最高涨至 3800元/吨，阶段涨幅达到 8.82%。然而，五

月底至九月初，市场步入需求淡季，北方高温与南方多雨天气叠加，终端需求明显回落，建

筑钢材表观消费大幅下降，推动螺纹钢价格持续下跌，主力合约从高点一路回落至 3050 元/

吨附近。9 月中下旬，宏观政策预期逐步改善。26 日召开的政治局会议释放出支持房地产市

场和股市复苏的信号，提振市场信心。螺纹钢价格随之回升并进入区间震荡阶段。 

 

 

 

 

3.2 有色&黑色板块期货走势&成交量 

图表 58 有色&黑色板块期货年度行情数据（截至 2024 年 11 月 27 日） 

 

证券代码 期货名称 收盘价 2024 年涨跌幅 日均成交额 

I.DCE DCE 铁矿石 783.00  -19.57% 327亿元 

RB.SHF SHFE 螺纹钢 3303.00  -17.43% 637亿元 

CU.SHF SHFE 铜 73740.00  6.92% 398亿元 

AL.SHF SHFE 铝 20560.00  5.49% 169亿元 

ZN.SHF SHFE 锌 25175.00  17.04% 190亿元 

AU.SHF SHFE 黄金 610.84  26.88% 1109亿元 

AG.SHF SHFE 白银 7602.00  26.45% 1185亿元 

 

数据来源：WIND、国元期货 
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3.3 有色&黑色板块期权成交量&持仓量 

 

图表 59  沪铜期权成交&持仓走势 

 
数据来源：WIND、国元期货 

 

图表 60  沪铜期权成交&持仓走势 

 
数据来源：WIND、国元期货 
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图表 61  沪锌期权成交&持仓走势 

 
数据来源：WIND、国元期货 

图表 62 沪金期权成交&持仓走势 

 
数据来源：WIND、国元期货 
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图表 63 沪银期权成交&持仓走势 

 
数据来源：WIND、国元期货 

 

图表 64 铁矿石期权成交&持仓走势 

 
数据来源：WIND、国元期货 
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图表 65 螺纹钢期权成交&持仓走势 

 
数据来源：WIND、国元期货 

3.4 有色、黑色板块期权成交&持仓 PCR 

 

 

期权成交的 PCR（Put/Call Ratio）是指在期权市场上，认沽期权（Put Option）的成交

量与认购期权（Call Option）的成交量之比。PCR 通常用于衡量投资者对市场的情绪和预期。

具体地说，当 PCR 大于 1 时，意味着认沽期权的交易量大于认购期权的交易量，这可能反映

了投资者对市场走势的悲观情绪，认为标的资产的价格可能会下跌。相反，当 PCR小于 1时，

意味着认购期权的交易量大于认沽期权的交易量，这可能反映了投资者对市场走势的乐观情

绪，认为标的资产的价格可能会上涨。 

而期权持仓 PCR 可以更好的反映期权卖方情绪，当持仓 PCR 较小时，说明期权卖方认为

市场易跌难涨，对后市较悲观。当 PCR 处在高位时，说明期权卖方认为市场易涨难跌，期权

卖方对后市更乐观。截至 2024年 11月 27日，沪金以及沪铝期权持仓 PCR 处在高位，期权卖

方情绪相对乐观。沪铜期权持仓 PCR 处在低位，期权卖方情绪偏空。黑色板块，铁矿石以及

螺纹钢期权持仓 PCR皆处在低位，期权投资者不看好其未来走势。 
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图表 66 沪铜期权成交 PCR 

 
数据来源：WIND、国元期货 

 

 

 

图表 67 沪铜期权持仓 PCR 
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数据来源：WIND、国元期货 

图表 68 沪铝期权成交 PCR 

 

数据来源：WIND、国元期货 

 

 

图表 69 沪铝期权持仓 PCR 

 
数据来源：WIND、国元期货 
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图表 70 沪锌期权成交 PCR 

 
数据来源：WIND、国元期货 

图表 71 沪锌期权持仓 PCR 

 
数据来源：WIND、国元期货 
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图表 72 沪金期权成交 PCR 

 
数据来源：WIND、国元期货 

 

图表 73 沪金期权持仓 PCR 

 
数据来源：WIND、国元期货 
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图表 74 沪银期权成交 PCR 

 
数据来源：WIND、国元期货 

图表 75 沪银期权持仓 PCR 

 
数据来源：WIND、国元期货 
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图表 76 铁矿石期权成交 PCR 

 
数据来源：WIND、国元期货 

图表 77 铁矿石期权持仓 PCR 

 
数据来源：WIND、国元期货 
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图表 78 螺纹钢期权成交 PCR 

 
数据来源：WIND、国元期货 

图表 79 螺纹钢期权持仓 PCR 

 
数据来源：WIND、国元期货 

 

0.00

500.00

1000.00

1500.00

2000.00

2500.00

3000.00

3500.00

4000.00

4500.00

0.00%

20.00%

40.00%

60.00%

80.00%

100.00%

120.00%

140.00%

160.00%

180.00%

点
位

螺纹钢期权成交PCR

RB.SHF 成交PCR RB.SHF 收盘价（右轴）

2000.00

2500.00

3000.00

3500.00

4000.00

4500.00

0.00%

20.00%

40.00%

60.00%

80.00%

100.00%

120.00%

140.00%

160.00%

点
位

螺纹钢期权持仓PCR

RB.SHF 持仓PCR RB.SHF 收盘价（右轴）



                                                                                       商品期权年报 
 

 第 46 页 共 52 页 

3.5 有色&黑色板块期权隐含波动率 

 

 在有色金属方面，沪银的波动性在 2024年处于较高水平。自 5月起，沪银期权的加权

平均隐含波动率保持在 30%以上。7月底，沪银期货价格大幅下跌，期权隐含波动率一度飙

升至接近 100%的极值。美国大选前，沪银和沪金价格持续上涨，期权隐含波动率也随之攀

升至另一个高点。与此不同，沪铜期权的隐含波动率相对稳定，始终在 20%左右波动。 

黑色板块的期权隐含波动率整体保持平稳。9 月，随着中央政治局经济会议的召开，市

场预期升温，黑色板块价格大幅上涨，期权隐含波动率也达到了 2024年的高点。进入 10月

至 11月，市场预期逐渐稳定，螺纹钢需求进入淡季，黑色板块期权隐含波动率在 11月底回

落至年内低位。 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

图表 80 有色期权加权平均隐含波动率 

 

 

数据来源：WIND、国元期货 
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图表 81 黑色期权加权平均隐含波动率 

 

 
数据来源：WIND、国元期货 

 

 

 

 

图表 82 沪铜期货近一年波动率锥 

 

数据来源：WIND、国元期货 
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图表 83 沪铝期货近一年波动率锥 

 

数据来源：WIND、国元期货 

 

图表 84 沪锌期货近一年波动率锥 

 

数据来源：WIND、国元期货 
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图表 85 沪银期货近一年波动率锥 

 

数据来源：WIND、国元期货 

 

 

图表 86 沪金期货近一年波动率锥 

 

数据来源：WIND、国元期货 
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图表 87 铁矿石期货近一年波动率锥 

 

数据来源：WIND、国元期货 

图表 88 螺纹钢期货近一年波动率锥 

 

数据来源：WIND、国元期货 
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