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化工期权策略 

【策略观点】 

随美伊开启临时停火谈判，化工板块全线大幅走低，但伊朗提出

的“通行费”的不确定性，使得进口端成本支撑依然强劲。市场正处

于地缘风险降温与航运成本抬升的博弈期，价格呈现宽幅波动。甲醇

方面，伊朗局势依旧扑朔迷离，市场趋向交易地缘溢价。盘面多空博

弈加剧：上方受限于下游对高价的负反馈，下方仍有地缘风险支撑，

判断后续走势将在区间内震荡运行。建议投资者暂时空仓观望。  
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一、后市展望 

随美伊开启临时停火谈判，化工板块全线大幅走低，但伊朗提出的“通行费”的不确定

性，使得进口端成本支撑依然强劲。市场正处于地缘风险降温与航运成本抬升的博弈期，价

格呈现宽幅波动。甲醇方面，伊朗局势依旧扑朔迷离，市场趋向交易地缘溢价。盘面多空博

弈加剧：上方受限于下游对高价的负反馈，下方仍有地缘风险支撑，判断后续走势将在区间

内震荡运行。建议投资者暂时空仓观望。  

 
    

图表 1 化工板块后市展望 

 

数据来源：Wind、国元期货 

图表 2 PVC期权牛市价差策略损益图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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 

塑料 合理 宽幅震荡 空仓 

PVC 合理 宽幅震荡 空仓 

PP 合理 宽幅震荡 空仓 

PTA 合理 宽幅震荡 空仓 

甲醇 合理 宽幅震荡 空仓 

纯碱 合理 宽幅震荡 空仓 

策略推荐 
  

标的 1手 MA605-C-3250 1手 MA605-C-3350 

方向 买入开仓  卖出开仓 



 

 第 2 页 共 20 页 

 

图表 3 期权策略回顾 

  

 

 

数据来源：Wind、国元期货 

 

 

 

图表 4 已平仓期权策略回顾  

  

 

 

数据来源：Wind、国元期货 

 

 

策略名称 提示时间 本周策略建议 近一周涨跌幅 策略开仓以来涨跌幅 

甲醇牛市价差 2026.3.19    已平仓 /        -0.53% 

策略名称 开仓提示时间 平仓提示时间 策略涨跌幅 

塑料宽跨式双卖 2024.5.25 2024.7.10 3.70% 

塑料宽跨式双卖 2024.7.17 2024.7.25 0.74% 

PVC熊市价差 2024.8.2 2024.8.8 21.88% 

甲醇熊市甲醇 2024.8.15 2024.8.30 -5% 

纯碱熊市价差 2024.8.15 2024.9.12 7.72% 

塑料宽跨式双卖 2024.8.30 2024.12.5 4.37% 

塑料宽跨式双卖 2024.12.5 2025.1.9 2.67% 

塑料宽跨式双卖 2025.1.9 2025.3.27 2.9% 

PTA牛市价差 2025.3.28 2025.4.14 -1.62% 

塑料宽跨式卖出 2025.4.2 2025.4.25 -2.18% 

塑料熊市价差 2025.5.7 2025．5.14 -2.28% 

塑料宽跨式卖出 2025.6.5 2025.6.19 -3.2% 

PVC 认购熊市价差 2025.6.26 2025.7.24 -9.69% 

纯碱宽跨式买入 2025.7.31 2025.8.13 -3.93% 

塑料熊市价差 2025.8.20 2025.10.9 11.08% 

PVC熊市价差 2025.10.16 2025.11.12 7.38% 

PVC熊市价差 2025.11.12 2025.12.3 11.75% 

PVC熊市价差 2025.12.3 2025.12.19 5.33% 

PTA牛市价差 2025.12.14 2025.12.30 3.92% 

塑料宽跨式卖出 2026.2.27 2026.3.13 -9.8% 

甲醇牛市价差 2026.3.19 2026.4.1 -0.53% 
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二、期货市场回顾 

2.1 本周亮点： 

当前化工期权持仓 PCR 快速上涨，当前处在较高水平，期权卖方投资者当前不看跌。 

本周化工板块期权加权平均隐含波动率仍处高位。化工板块期权加权平均隐含波动率较

其历史波动率偏低。 

 

 

 

2.2 化工板块期货走势&期权成交量 

 

图表 5 化工期货本周行情数据（截至 4 月 8 日） 

 

证券代码 期货名称 收盘价 本周涨跌幅 本周成交额 

L.DCE 塑料 8498.00  -1.64% 724亿元 

V.DCE PVC 5160.00  -4.95% 769亿元 

PP.DCE 聚丙烯 8902.00  -3.05% 868亿元 

TA.CZC PTA 6382.00  -7.24% 795亿元 

MA.CZC 甲醇 3122.00  -4.50% 1467亿元 

SA.CZC 纯碱 1149.00  -1.03% 196亿元 

 

数据来源：WIND、国元期货 
 

 

图表 6  期权本周行情数据 

 

 

 数据来源：WIND、国元期货 

期权标的 期权成交量

（日均万手） 

期权上周成交量

（日均万手） 

期权持仓量

（日均万手） 

期权上周持仓量

（日均万手） 

期货 20 日历

史波动率 

塑料 5.44 1.57 8.73 6.19 66.86% 

PVC 30.96 23.89 23.32 21.31 52.15% 

聚丙烯 4.49 2.82 12.37 11.67 69.84% 

PTA 77.27 43.19 51.47 47.49 65.85% 

甲醇 107.46 69.12 69.83 57.44 82.64% 

纯碱 30.22 35.90 60.35 53.24 25.89% 
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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。 

 

本周化工板块期权加权平均隐含波动率仍处高位。化工板块期权加权平均隐含波动率较

其历史波动率偏低。 
 

图表 7 化工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 

塑料 66.86% 46.28% 50.68% 13.02% 

PVC 52.15% 38.08% 48.58% 16.43% 

聚丙烯 69.84% 51.35% 49.46% 12.54% 

PTA 65.85% 60.16% 68.51% 19.34% 

甲醇 82.64% 80.68% 81.43% 19.68% 

纯碱 25.89% 34.75% 49.12% 30.17% 
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图表 8 塑料期权隐含波动率 

 

 

数据来源：WIND、国元期货 

 

 

 

 

 

图表 9 塑料期货近一年波动率锥 

 

数据来源：WIND、国元期货 
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图表 10 PVC期权隐含波动率 

 

数据来源：WIND、国元期货 

 

 

图表 11 PVC期货近一年波动率锥 

 

 

数据来源：WIND、国元期货 
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图表 12 PP期权隐含波动率 

 

 

数据来源：WIND、国元期货 

 

图表 13 PP期权近一年波动率锥 

 

 

数据来源：WIND、国元期货 
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图表 14 PTA期权隐含波动率 

 

 

数据来源：WIND、国元期货 
 

 

图表 15 PTA期货近一年波动率锥 

 

 

数据来源：WIND、国元期货 
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图表 16 甲醇期权隐含波动率 

 

 

数据来源：WIND、国元期货 

图表 17 甲醇期货近一年波动率锥 

 

 

 

数据来源：WIND、国元期货 
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图表 18 纯碱期权隐含波动率 

 

 

数据来源：WIND、国元期货 
 

 

 

 

 

图表 19 纯碱期货近一年波动率锥 

 

 

数据来源：WIND、国元期货 
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图表 20 化工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。 

 

当前化工期权持仓 PCR 快速上涨，当前处在较高水平，期权卖方投资者当前不看跌。 
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图表 21 4月 8日期权 PCR近一年分位值 

 

分位数 塑料 PVC PP PTA 甲醇 

成交量 PCR 分位数 23.27% 50.00% 17.61% 25.79% 3.77% 

持仓量 PCR 分位数 16.51% 71.23% 16.82% 64.15% 16.51% 

成交额 PCR 分位数 9.75% 15.57% 14.62% 5.03% 4.25% 
 

 

                                                                     数据来源：WIND、国元期货 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 22 塑料期权近 10日成交概况 

 

 

 

 数据来源：WIND、国元期货 
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图表 23 塑料期权近 10日持仓概况 

 

 

 

数据来源：WIND、国元期货 

 

 

图表 24 PVC期权近 10日成交概况 

 

 

 

数据来源：WIND、国元期货 
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图表 25 PVC期权近 10日持仓概况 

 

数据来源：WIND、国元期货 

 

 

 

 

图表 26 PP期权近 10日成交概况 

 

 

 

数据来源：WIND、国元期货 
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图表 27 PP期权近 10日持仓概况 

 

 

 

数据来源：WIND、国元期货 

 

 

图表 28 PTA期权近 10日成交概况 

 

 

 

数据来源：WIND、国元期货 
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图表 29 PTA期权近 10日持仓概况 

 

 

 

数据来源：WIND、国元期货 

 

 

图表 30 甲醇期权近 10日成交概况 

 

 

 

数据来源：WIND、国元期货 
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图表 31 甲醇期权近 10日持仓概况 

 

 

 

数据来源：WIND、国元期货 

 

 

图表 32 纯碱期权近 10日成交概况 

 

 

 

数据来源：WIND、国元期货 
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图表 33 纯碱期权近 10日持仓概况 

 

 

 

数据来源：WIND、国元期货 
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免责声明 

本报告非期货交易咨询业务项下服务，内容仅供参考，不构成任何投资建议且不代表国元期货立场。请交

易者务必独立进行投资决策，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，国元期

货不对因使用本报告而造成的损失承担任何责任。国元期货不因接收人收到此报告而视其为客户。 

本报告基于公开或调研资料，我们力求分析内容及观点的客观公正，但对于本报告所载内容及观点的准确

性、可靠性、时效性及完整性均不作任何保证。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。 

本报告的著作权和/或其他相关知识产权归属于国元期货，未经国元期货书面许可，任何单位或个人都不

得以任何方式复制、转载或引用本报告内容，违者将被追究法律责任。如引用、转载、刊发、链接需要注

明出处为国元期货。 
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