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有色期权策略 

【策略观点】 

本周有色板块整体走低。美元指数周五上涨，对有色形成一定压

制。沪铝方面，国内供应压力有限，需求较为乐观，库存小幅走低。

沪铝预期呈现震荡上涨行情，投资者可考虑继续持有沪铝牛市价差策

略。黄金当前避险需求仍存且美国通胀上行风险有所上升，黄金中长

期价格仍较为乐观，投资者可继续持有沪金牛市价差策略。 
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一、后市展望 

本周有色板块整体走低。美元指数周五上涨，对有色形成一定压制。沪铝方面，国内供应

压力有限，需求较为乐观，库存小幅走低。沪铝预期呈现震荡上涨行情，投资者可考虑继续

持有沪铝牛市价差策略。黄金当前避险需求仍存且美国通胀上行风险有所上升，黄金中长期

价格仍较为乐观，投资者可继续持有沪金牛市价差策略。 
 

图表 1有色板块后市展望 

 

数据来源：Wind、国元期货 

 

 

 

 

图表 3 沪铜熊市价差策略损益图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：Wind、国元期货 

 

标的 标的期权波动率是否合理 标的未来一周趋势 操作建议 

沪铜 合理 区间震荡 空仓 

沪铝 合理 震荡偏强 牛市价差 

沪锌 合理 区间震荡 空仓 

黄金 合理 震荡偏强 牛市价差 

白银 合理 区间震荡 空仓 

策略推荐 
  

标的 1手 AL2504-C-21000 1手 AL2504-C-21400 

方向 买入开仓 卖出开仓  
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图表 4 期权策略回顾 

 

 

 

数据来源：Wind、国元期货 

 

 

 

图表 5 已平仓期权策略 

  

 

 

数据来源：Wind、国元期货 

 

 

 

 

策略名称 提示时间 本周策略建议 策略本周涨跌幅 策略开仓以来涨跌幅 

沪铝牛市价差 2025.2.14 继续持有 -2.38% -2.25% 

策略名称 开仓时间 平仓时间 策略涨跌幅 

沪铜熊市价差 2024.5.27 2024.6.11 16.45% 

沪锌备兑 2024.5.27 2024.6.11 -1.21% 

沪铝熊市价差 2024.6.17 2024.6.24 -1.7% 

沪铜卖出宽跨式 2024.6.8 2024.7.22 1.63% 

沪铜牛市价差 2024.7.16 2024.8.12 -6.12% 

沪铜牛市价差 2024.8.16 2024.9.2 0.26% 

沪金牛市价差 2024.7.12 2024.9.2 3.12% 

沪铜熊市价差 2024.8.29 2024.9.9 3.06% 

沪金牛市价差 2024.9.6 2024.9.18 4.67% 

沪铜宽跨式双卖 2024.9.13 2024.9.27 -2.6% 

沪铜熊市价差 2024.10.18 2024.11.4 1.22% 

沪银宽跨式 2024.12.20 2025.1.9 -0.46% 

沪铜熊市价差 2025.1.8 2025.2.10 -4.78% 
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二、期货市场回顾 

2.1 本周亮点： 

 

    本周有色板块整体走低。期权隐含波动率整体下降。有色板块期权隐含波动较其历史波

动率较为接近。 

 

 

 

当前沪金期权持仓 PCR 重新升至高位，期权卖方情绪乐观。沪锌以及沪铜期权持仓 PCR处

在相对低位，期权卖方情绪偏空。 
 

 

2.2 有色板块期货走势&期权成交量 

 

图表 6 有色板块期货本月行情数据（截至 2 月 28 日） 

 

证券代码 期货名称 收盘价 本月涨跌幅 日均成交额 

CU.SHF SHFE 铜 76920.00  -0.54% 683亿元 

AL.SHF SHFE 铝 20620.00  -1.22% 642亿元 

ZN.SHF SHFE 锌 23540.00  -2.20% 177亿元 

AU.SHF SHFE 黄金 677.00  -1.27% 9529亿元 

AG.SHF SHFE 白银 7900.00  -2.82% 3316亿元 

 

数据来源：WIND、国元期货 
 

 

 

图表 7 期权本周行情数据 

 

期权标的 期权近 5 日成交

量（日均万手） 

期权上周成交

量（日均万

手） 

期权近 5 日持

仓量（日均万

手） 

期权上周持仓

量（日均万

手） 

期货 20 日历

史波动率 

SHFE 铜 6.49 9.18 5.64 8.25 10.98% 

SHFE 铝 4.89 7.28 5.52 8.69 9.65% 

SHFE 锌 6.19 9.46 3.44 6.19 15.13% 

SHFE 白银 33.28 33.28 22.13 31.87 26.08% 

SHFE 黄金 9.56 7.66 11.97 11.16 16.46% 
 

 数据来源：WIND、国元期货 
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三、期权波动率分析 

波动率在期权交易中扮演着至关重要的角色。其中，隐含波动率（IV）代表了市场对未来

波动的预期，而历史波动率（HV）则反映了过去波动的实际情况。当 IV 远高于 HV 时，可能

意味着期权被高估，提供了一个潜在的卖出机会。相反，如果 IV远低于 HV，这可能表明期权

价格相对较低，可被视为买入机会。利用 IV 和 HV 之间的差异，可以构建 IV-HV 差值回归模

型，从而确定合适的交易策略。通过分析这种差值与其他因素（如标的资产价格、时间价值、

利率等）之间的关系，可以识别市场的系统性偏差，并为套利交易提供指导。例如，当 IV与

HV 之间的差值显著偏离模型预期时，可能提供了一个套利交易的机会，如买入被低估的期权

或卖出被高估的期权。 

 

波动率曲线是期权市场中的重要指标，它反映了投资者对未来波动率的预期。一般而言，

隐含波动率与期权执行价格呈现倒 U 形关系。根据波动率曲线的形状和隐含波动率的相对高

低，投资者可以做出入场和出场的决策。当隐含波动率较低时，可能意味着期权相对便宜，

投资者可以考虑购买期权或执行套利策略；相反，当隐含波动率较高时，可能意味着期权相

对昂贵，投资者可以考虑出售期权或进行套保操作。 

 

本周有色板块整体走低。期权隐含波动率整体下降。有色板块期权隐含波动较其历史波动

率较为接近。 
 

 

图表 8 有色类商品期权波动率概况 

 

 

 

 

数据来源：WIND、国元期货 
 

 

 

 

 

 

 

 

期权标的 期货 20 日历史波动

率 

本周期权隐含波

动率 

上周期权隐含波

动率 

历史波动率-隐

含波动率 

SHFE 铜 10.98% 12.05% 16.97% -0.66% 
SHFE 铝 9.65% 11.03% 14.87% -0.73% 
SHFE 锌 15.13% 13.72% 18.25% 2.50% 
SHFE 白银 26.08% 21.97% 32.30% 4.50% 
SHFE 黄金 16.46% 17.36% 19.11% -0.92% 
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图表 9 沪铜期权隐含波动率 

 

 

数据来源：WIND、国元期货 
 

 

 

 

 

图表 10 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 11 沪铝期权隐含波动率 

 

数据来源：WIND、国元期货 
 

 

 

图表 12 沪铝期货近一年波动率锥 

 

 

数据来源：WIND、国元期货 
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图表 13 沪锌期权隐含波动率 

 
 

数据来源：WIND、国元期货 
 

 

 

 

图表 14 沪锌期权近一年波动率锥 

 

 

数据来源：WIND、国元期货 
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图表 15 白银期权隐含波动率 

 

 

数据来源：WIND、国元期货 
 

 

图表 16 白银期货近一年波动率锥 

 

 

数据来源：WIND、国元期货 
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图表 17 黄金期权隐含波动率 

 

 

数据来源：WIND、国元期货 
 

 

 

 

图表 18 黄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 19 有色期权加权平均隐含波动率 

 
 

 

数据来源：WIND、国元期货 

 

四、期权情绪指标 

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。 

 

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。 

 

当前沪金期权持仓 PCR 重新升至高位，期权卖方情绪乐观。沪锌以及沪铜期权持仓 PCR处

在相对低位，期权卖方情绪偏空。 
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图表 20 2月 27日期权 PCR 近一年分位值 

 

分位数 沪铜 沪铝 沪锌 黄金 白银 

成交量 PCR 分位数 45.66% 84.20% 70.91% 95.95% 83.82% 

持仓量 PCR 分位数 24.47% 57.03% 2.70% 96.92% 63.20% 

成交额 PCR 分位数 45.47% 58.96% 79.58% 94.41% 88.63% 
 

 

                                                                     数据来源：WIND、国元期货 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 21 沪铜期权近 10日成交概况 

 

 

 

 数据来源：WIND、国元期货 
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图表 22 沪铜期权近 10日持仓概况 

 

 

 

数据来源：WIND、国元期货 

 

 

图表 23 沪铝期权近 10日成交概况 

 

 

 

数据来源：WIND、国元期货 

 

107.80%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

0

5

10

15

20

25/02/14 25/02/17 25/02/18 25/02/19 25/02/20 25/02/21 25/02/24 25/02/25 25/02/26 25/02/27

持
仓

量
（

万
张

）

沪铜期权近十日持仓概况

认购持仓量 认沽持仓量 持仓P/C

139.36%

30%

58%

85%

113%

140%

168%

0

5

10

15

25/02/14 25/02/17 25/02/18 25/02/19 25/02/20 25/02/21 25/02/24 25/02/25 25/02/26 25/02/27

成
交

量
（

万
张

）

沪铝期权近十日成交概况

认购成交量 认沽成交量 成交P/C



 

 第 13 页 共 18 页 

 

 

 

图表 24 沪铝期权近 10日持仓概况 

 

数据来源：WIND、国元期货 

 

 

图表 25 沪锌期权近 10日成交概况 

 

 

 

数据来源：WIND、国元期货 
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图表 26 沪锌期权近 10日持仓概况 

 

 

 

数据来源：WIND、国元期货 

 

图表 27 白银期权近 10日成交概况 

 

 

 

数据来源：WIND、国元期货 
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图表 28 白银期权近 10日持仓概况 

 

 

 

数据来源：WIND、国元期货 

 

图表 29 黄金期权近 10日成交概况 

 

 

 

数据来源：WIND、国元期货 
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图表 30 黄金期权近 10日持仓概况 

 

 

 

数据来源：WIND、国元期货 
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免责声明 

本报告的著作权和/或其他相关知识产权归属于国元期货有限公司。未经国元期货许可，任何单位或

个人都不得以任何方式复制、转载、引用、刊登、发表、发行、链接、修改、翻译本报告的全部或部分

内容。如引用、转载、刊发、链接需要注明出处为国元期货。违反前述要求侵犯国元期货著作权等知识

产权的，国元期货将保留追究其相关法律责任的权利。 

本报告基于国元期货及研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，我们力求分析及建议内容的

客观、公正，研究方法专业审慎，分析结论合理，但国元期货对于本报告所载的信息、观点以及数据的

准确性、可靠性、时效性及完整性均不作任何明确或隐含的保证。国元期货可发出其他与本报告所载资

料不一致及有不同结论的报告，本报告及该报告仅反映研究人员的不同设想、见解及分析方法，为免生

疑，本报告所载的观点并不代表国元期货立场。   

本报告所载全部内容仅作参考之用，不构成对任何人的投资、法律、会计或税务的操作建议，国元

期货不对因使用本报告而做出的操作建议做出任何担保，不对因使用本报告而造成的损失承担任何责

任。交易者根据本报告作出的任何投资决策与国元期货及研究人员无关，且国元期货不因接收人收到此

报告而视其为客户，请交易者务必独立进行投资决策。 
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