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摘要 

【行情复盘】 

国内商品期市收盘多数下跌，新能源材料跌幅居前，碳酸锂跌4.99

%；航运期货全部下跌，集运指数(欧线)跌3.77%；能源品全部下跌

，LPG跌3.76%；化工品全部下跌，乙二醇跌3.02%；油脂油料全

部下跌，棕榈油跌1.47%；非金属建材全部下跌，PVC跌1.33%；

基本金属多数下跌，国际铜跌1.28%；贵金属涨幅居前，沪银涨1.

70%；农副产品多数上涨，鸡蛋涨1.22%；黑色系多数上涨，焦炭

涨1.19%。 

【重要资讯】 

1 、美国4月PPI同比上涨6%，创2022年12月以来最高水平，核心

PPI同比上涨5.2%，均远超市场预期。能源与运输成本双双攀升，

服务业通胀创四年高位。PPI通胀意外“爆表”令美联储加息预期升

温，市场预计年内加息25个基点的概率已升至约50%。 

2 、欧佩克发布最新月度报告，下调2026年全球石油需求增长预期

至117万桶/日，此前预期为138万桶/日。2027年全球石油需求增

长预期则由134万桶/日上调至154万桶/日。沙特4月份原油产量降

至631.6万桶/日，为1990年以来最低水平。 

3 、国际能源署（IEA）发布最新月报表示，2026年全球石油供应

量预计将减少约390万桶/日，石油需求则将减少42万桶/日。IEA警

告称，全球石油库存正以创纪录速度下降。随着夏季能源需求高峰

临近，油价或将进一步飙升。 

4 、上期所发布公告，自上市时起，白银AG2705合约的涨跌停板

幅度为17%，套保持仓交易保证金比例为18%，一般持仓交易保证

金比例为19%。 

【策略建议】 
当前商品期权市场呈现高波动品种成交活跃、隐含波动率分化特征

，建议采用方向性策略把握强势品种机会。 

有色&贵金属：地缘风险带来通胀预期压制金属价格，但贵金属&

有色金属长期上涨趋势不变。短期地缘风险影响减弱，叠加资金布

局，下方空间有限。目前波动率处于低位，可逢低布局牛差策略，

或关注新一轮行情的看涨期权做多机会。 
农产品：农产品走势分化，且趋势性较强，价格和波动率双双处于

低位的品种，短期看有反弹升波趋势，空头策略谨慎；前期处于高

位的品种，需注意风险。可使用牛市价差、熊市价差策略。前期油

类目前有降波趋势，生猪仍需观察能否筑底。 

能源化工：能化品整体波动率已回落至中位数附近，地缘风险带来

的情绪溢价逐渐回落，前期备兑策略可逐步止盈，继续关注局势发

展，待波动率进一步企稳后，可布局反内卷政策相关品种的阶段性

反弹升波机会，如PVC、塑料、聚乙烯、玻璃等。 

黑色：黑色整体基本面偏弱，建议关注逢高卖出备兑或买沽套保策

略。可关注会议反内卷政策、环保政策相关品种的阶段性反弹升波

的买购机会，如煤炭、铁矿石等。 
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综合评估 
目前商品市场波动率表现较为平稳，海外地缘风险带来的情绪反馈

正在减弱，但目前来看，假期海外扰动的概率较大，有色、贵金属

、股指等品种受外盘影响大，可用买沽策略给持仓做短期保护；原

油系、化工系这类短期情绪波动较大的品种上谨慎裸卖权，可做买

入看涨期权保护价格上涨风险。 
【风险提示】 
合约选择：优先选择主力合约，规避临近到期合约的时间价值快速

损耗风险。 

波动率管理：若隐含波动率处于历史低位（分位数<30%），可优

先买入期权；若隐含波动率偏高（分位数>70%），可考虑卖出期

权或价差组合。 

政策与宏观风险：中美贸易协定签署进度、美联储货币政策调整可

能引发商品市场情绪逆转，需密切关注相关资讯对趋势的影响。 
期权流动性风险：部分小品种期权成交清淡，买卖价差较大，建议

优先交易主流标的。 
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一、各交易所期权汇总 

 

表1：大连商品交易所 

期权名称 成交量  变化  持仓量  变化  成交额(万元) 变化  IV 变化  

豆粕期权 250960 47114 520527 15009 9898 2793 0.1527 0.0002 

玉米期权 180097 42004 422789 11142 3068 353 0.1260 0.0054 

铁矿石期权 151587 11831 241717 13474 9786 -2356 0.2022 -0.0129 

LPG期权 4583 776 13060 201 635 139 0.2328 -0.0515 

聚丙烯期权 17991 5074 27030 247 646 -49 0.2046 0.0206 

塑料期权 11568 2105 22924 1297 407 32 0.1767 -0.0427 

PVC期权 98962 -23202 135571 3826 2143 -371 0.2416 -0.0162 

棕榈油期权 117869 -3660 173041 6437 9474 -396 0.1949 -0.0134 

豆一期权 63836 -9699 111685 2313 3707 -664 0.1476 0.0031 

豆二期权 39676 16467 44545 2386 804 326 0.1317 0.0033 

豆油期权 35396 -20158 81719 1609 2866 -2009 0.1433 0.0084 

乙二醇期权 92601 3667 75887 1480 5804 -257 0.2204 -0.0493 

苯乙烯期权 296888 88503 108699 2358 12891 1662 0.3159 0.0661 

资料来源：方正中期研究院 

 

表2：郑州商品交易所 

期权名称 成交量  变化  持仓量  变化  成交额(万元) 变化  IV 变化  

白糖期权 127897 -48938 408915 11785 6963 -4219 0.1339 -0.0028 

棉花期权 174412 -73586 383932 14293 20032 -11876 0.1667 -0.0082 

PTA期权 598170 23021 295412 -2299 15858 4 0.2683 -0.0377 

甲醇期权 789468 132722 560542 17253 19238 -948 0.3105 -0.0445 

菜粕期权 92969 -15687 198919 -4481 3540 -389 0.2501 -0.0038 

花生期权 19732 3897 44278 2481 1253 460 0.1634 -0.0041 

菜油期权 4912 -3786 17089 295 361 -430 0.2324 0.0027 

PX期权 66230 19661 58253 4576 3206 833 0.2858 -0.0304 

烧碱期权 196988 -66871 183534 10693 8943 -5092 0.3737 0.0117 

尿素期权 83035 13943 150508 2576 2203 183 0.1860 -0.0029 

短纤期权 17685 12456 26520 2993 311 135 0.2117 -0.0018 

硅铁期权 57894 2016 77029 7966 1156 23 0.2442 -0.0035 

纯碱期权 326190 -48786 410667 32032 7832 -678 0.3381 0.0027 

苹果期权 11122 5859 25090 2627 1753 1025 0.3112 -0.0008 

锰硅期权 70890 7229 127199 3524 1328 321 0.2116 0.0074 
资料来源：方正中期研究院 

 

表3：上海期货交易所 

期权名称 成交量  变化  持仓量  变化  成交额(万元) 变化  IV 变化  

铜期权 200491 -27565 116654 6462 95065 -25620 0.3347 -0.0410 

橡胶期权 36282 -18968 54613 4525 13137 -11010 0.2312 -0.0058 

黄金期权 123255 13616 107692 4369 126872 8740 0.2490 -0.0274 

铝期权 107664 9619 131100 5292 8223 254 0.2783 -0.0392 

锌期权 24916 -2941 29006 2117 1725 -437 0.3852 0.0074 
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原油期权 138901 -12823 76602 -471 86460 -38349 0.4392 -0.0432 

白银期权 416580 -83305 196268 8042 270926 -74334 0.9161 -0.0580 

螺纹期权 66782 -454 239741 11344 2493 -205 0.1656 -0.0006 

合成橡胶期权 61058 11807  32770 2311 5328 845 0.2947 -0.0223 

资料来源：方正中期研究院 

 

表4：广州期货交易所 

期权名称 成交量  变化  持仓量  变化  成交额(万元) 变化  IV 变化  

工业硅期权 441049 130384 219285 21393 13392 2246 0.3070 -0.0082 

碳酸锂期权 704991 121550 331940 12343 174059 24228 0.7315 -0.0153 

多晶硅期权 331940        
资料来源：方正中期研究院 

 
 
 

 

二、饲料养殖 

图1：历史波动率(饲料养殖) 图2：隐含波动率(饲料养殖) 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图3：期权成交量(饲料养殖) 图4：期权持仓量(饲料养殖) 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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三、油脂油料 

图5：历史波动率(油脂油料) 图6：隐含波动率(油脂油料) 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图7：期权成交量(油脂油料) 图8：期权持仓量(油脂油料) 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 
 
 

四、软商品 
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图9：历史波动率(软商品) 图10：隐含波动率(软商品) 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图11：期权成交量(软商品) 图12：期权持仓量（软商品） 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

五、化工 

图13：历史波动率(化工-郑商所) 图14：隐含波动率(化工-郑商所) 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图15：期权成交量(化工-郑商所) 图16：期权持仓量(化工-郑商所) 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图17：历史波动率(化工-大商所) 图18：隐含波动率(化工-大商所) 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图19：期权成交量（化工-大商所） 图20：期权持仓量（化工-大商所） 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

六、钢铁建材 
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图21：历史波动率（钢铁建材） 图22：隐含波动率（钢铁建材） 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图23：期权成交量（钢铁建材） 图24：期权持仓量（钢铁建材） 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

七、有色新能源 

图25：历史波动率（有色新能源） 图26：隐含波动率（有色新能源） 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图27：期权成交量（有色新能源） 图28：期权持仓量（有色新能源） 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

八、贵金属 

图29：历史波动率（贵金属） 图30：隐含波动率（贵金属） 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图31：期权成交量（贵金属） 图32：期权持仓量（贵金属） 

 

 

资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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联系我们 

分支机构 地址 联系电话 

总部业务平台 

资产管理部 北京市朝阳区朝阳门南大街10号兆泰国际中心A座16层 010-85881312 

期货研究院 北京市朝阳区朝阳门南大街10号楼兆泰国际中心A座16层 010-85881111 

交易咨询部 北京市朝阳区朝阳门南大街10号楼兆泰国际中心A座16层 010-85881108 

总部业务部 北京市朝阳区朝阳门南大街10号兆泰国际中心A座16层 010-85881292 

分支机构信息 

北京分公司 北京市西城区展览馆路48号新联写字楼4层 010-68578910 

北京石景山分公司 北京市石景山区金府路32号院3号楼5层510室 010-82868098 

北京朝阳分公司 北京市朝阳区朝阳门南大街10号兆泰国际中心A座16层 010-85881205 

北京望京分公司 北京市朝阳区阜通东大街6号院3号楼8层908室 010-68571280 

河北分公司 河北省唐山市路北区金融中心A座2109、2110室 0315-5396860 

保定分公司 河北省保定市高开区朝阳北大街1898号电谷源盛广场A座1406室 0312-3012600 

南京分公司 江苏省南京市栖霞区紫东路1号紫东国际创业园西区E2-444 025-85530971 

苏州分公司 江苏省苏州市工业园区通园路699号苏州港华大厦716室 0512-65105067 

上海分公司 上海市浦东新区长柳路58号604室 021-50588186 

常州分公司 常州市天宁区竹林西路19号天宁时代广场1号楼3102室 0519-86811208 

湖北分公司 湖北省武汉市武昌区楚河汉街总部国际F座2309号 027-87267728 

湖南第一分公司 湖南省长沙市雨花区芙蓉中路三段569号陆都小区湖南商会大厦东

塔26层2618-2623室 

0731-84313486 

湖南第二分公司 湖南省长沙市岳麓区观沙岭街道茶子山东路112号滨江金融中心二
期T1栋5803-1、5804-1 

0731-84312376 

湖南第三分公司 湖南省长沙市芙蓉区黄兴中路168号新大新大厦5层 0731-84319733 

深圳分公司 广东省深圳市福田区中康路128号卓越城一期2号楼806B室 0755-82521068 

广东分公司 广州市天河区体育东路116号财富广场东塔903单元 020-38552420 

山东分公司 山东省青岛市崂山区香岭路1号4号楼1706户 0532-85706107 

天津营业部 天津市河西区黑牛城道与太湖路交口太平金融大厦1-1-906 022-65634672 

包头营业部 内蒙古自治区包头市青山区钢铁大街7号正翔国际S1-B8座1107 0472-5210527 

邯郸营业部 河北省邯郸市丛台区人民路与滏东大街交叉口东南角环球中心T6
塔楼13层1305房间 

0310-2053696 

太原营业部 山西省太原市小店区长治路329号2幢1单元3层0301号 0351-5699806 

西安营业部 西安市高新区唐延南路东侧逸翠园二期（i都会）6幢10101 029-81870836 

上海自贸试验区分公司 上海市浦东新区南泉北路429号1502D室 021-68401347 

上海南洋泾路营业部 上海市浦东新区南洋泾路555号1106室 021-50581277 

上海世纪大道营业部 上海市浦东新区世纪大道1589号长泰国际金融大厦1107室 021-58861627 

宁波营业部 浙江省宁波市鄞州区杨帆路71号扬帆广场2栋西单元5-1 0574-87096853 

杭州营业部 浙江省杭州市萧山区宁围街道宝盛世纪中心1幢1801室 0571-86690056 

南京洪武路营业部 江苏省南京市秦淮区洪武路359号福鑫大厦1803、1804室 025-58065918 

苏州东吴北路营业部 江苏省苏州市姑苏区东吴北路299号吴中大厦9层902B、903室 0512-65161340 

扬州营业部 江苏省扬州市新城河路520号水利大厦附楼 0514-82887558 

南昌营业部 江西省南昌市红谷滩新区九龙大道1177号绿地国际博览城4号楼14

19、1420 

0791-83881001 
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