
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

财富管理委员会衍生品经纪业务部 / 期权交易服务   

 

2022年 2月期权市场报告——金融期权隐含波动率在春节

长假后快速回落 

  

 

 
   

 
 

  

李雪飞 

电话：010-60833779 

邮件：xfli@citics.com 

S1010618120009 

 

赵宇 

电话：010-60833732 

邮件：zhaoy@citics.com 

S1010614070001 

 

 

 

相关研究 

1. 2021 年期权市场及策略表现回顾 

2. 另类策略与结构化产品系列之四：巧
用衍生工具，增强组合绩效 

3. 另类策略与结构化产品系列之三：雪
球产品解析 

4. 另类策略与结构化产品系列之二：结
构化产品概况及投资特征 

5. 另类策略与结构化产品系列之一：风
险角度构建转债组合及灵活对冲方法 

6. 2021 年 9 月期权市场报告——十一将
近，注意期权的“长假效应” 

7. 2021 年 8 月期权市场报告——低隐波
区间的历史特征与策略表现  

8. 2021 年 7 月期权市场报告——轮动策
略继续扩大优势 

9. 基于波动率的期权对冲策略——股指
期货对冲的优质替代方案 

10. 2021 年 4 月期权市场报告——认沽
期权在“定投”中的应用 

11. 期权系列专题研究—解码期权对冲：
以守为攻，穿越牛熊 

12. 2021 年 3 月期权市场报告——长假
效应再现 

13. 2021 年 1 月期权市场报告——2020

年各类期权策略表现回顾 

 
 

 
  

摘要  

 
  2月，场内期权市场成交、持仓规模微降。1）2022年 2月，场内期权

日均成交量 550.0万张、较前月下降 1.5%，场内期权日均持仓量 828.8
万张、较前月下降 3.8%。ETF期权、股指期权、商品期货期权在场内
期权中的成交量占比分别为 72.5%、2.2%和 25.3%，持仓量占比分别
为 63.6%、2.3%和 34.1%。ETF 期权规模占主导地位。2）总计 24 个
期权标的中包含 4 个金融期权标的（3 个 ETF 和 1 个股指），20个商
品期货期权标的。其中日均成交量超过 10万张的品种共有 10个，前
五名分别为 50ETF、沪 300ETF、豆粕、深 300ETF、PTA；日均权利金
成交额超过 5000 万元的品种共有 13 个，前五名分别为沪 300ETF、
50ETF、中金所 300股指、铁矿石、豆粕。3）金融期权方面，ETF期
权日均成交量 398.9万张、较前月下降 12.9%；日均持仓量 526.9万
张，较前月下降 10.5%。中金所沪深 300股指期权日均成交量较前月
变化-17.0%至 12.1万张；日均持仓量较前月变化-7.8%至 18.9万张。
4）商品期货期权方面，20 个品种全月日均成交量较前月变化 62.5%
至 139.0万张；日均持仓量较前月变化 12.0%至 283.0万张。 

 金融标的变化不大，商品标的收益分化。1）2月 A 股市场各主要指数
大部分上涨，上证指数上涨 3.0%，中证 1000、国证 2000等小市值指
数涨幅分别为 6.4%、5.7%，创业板指下跌 1.0%。香港恒生指数下跌
4.6%。50ETF、沪 300ETF、深 300ETF、沪深 300指数等四个期权标的
先反弹、后回落，最终累计变化不大，全月收益分别为 0.8%、0.4%、
0.2%和 0.4%。波动率方面，期权标的在内的大部分指数和品种年波
动率在 15%左右，中小 100、中证 1000、国证 2000等在 20%及以上。
2) 商品期货期权标的方面，按中信商品指数（收益率指数）计算 20
个标的 2月表现，20个品种中有 11个收涨，液化气、豆粕、菜粕、
棕榈油、原油涨幅超过 10%；铁矿石跌幅超过 10%。 

 春节长假后金融期权隐含波动率快速回落，部分处于单边行情的商品
期货品种期权隐含波动率处于较高水平。1）2月，春节长假结束后金
融期权隐含波动率明显下降。棕榈油、原油等近期持续创新高的商品
期货品种期权隐含波动率处于较高水平，4个金融期权的隐含波动率
变化范围在 24个品种中处于中下水平。2）金融期权方面，以上交所
50ETF期权为例，2月隐含波动率在长假结束后迅速下降至低于 20日
历史波动率的水平，并在此后继续缓慢走低。2 月 24 日标的创出月
内新低，隐含波动率出现了一波小幅反弹，此后又随着标的反弹而出
现回落。最终 IV全月从 25.6%下降至 16.9%。3）商品期货期权方面，
以铁矿石、棕榈油、豆粕、铜为例。铁矿石 IV持续在 40%以上，2月
中旬标的下跌带动了波动率进一步上行；棕榈油标的持续上涨，IV同
步上涨；豆粕价格在春节后跳升，IV大幅提升；沪铜在 2月 10日上
涨后又迅速回落，全月波动不大、实际波动率维持在 14%附近，期权
隐含波动率也全月下降到了接近实际波动率的水平 
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场内期权市场规模状况——日均成交、持仓规模较上月微降 

2022 年 2 月，场内期权日均成交量 550.0 万张、较前月下降 1.5%，场内期权日均持仓量 828.8 万张、较

前月下降 3.8%。ETF 期权、股指期权、商品期货期权在场内期权中的成交量占比分别为 72.5%、2.2%和 25.3%，

持仓量占比分别为 63.6%、2.3%和 34.1%。 

总计 24 个期权标的中包含 4 个金融期权标的（3 个 ETF 和 1 个股指），20 个商品期货期权标的。其中日

均成交量超过 10 万张的品种共有 10 个，前五名分别为 50ETF、沪 300ETF、豆粕、深 300ETF、PTA；日均

权利金成交额超过 5000 万元的品种共有 13 个，前五名分别为沪 300ETF、50ETF、中金所 300 股指、铁矿石、

豆粕。 

表 1：2022 年 2 月，场内期权品种规模对比 

 标的 日均成交量（万张） 日均成交额（权利金，亿元） 日均持仓量（万张） 

股票 ETF 类 

沪 300ETF 175.8 11.6 203.5 

深 300ETF 27.7 1.6 34.0 

50ETF 195.3 9.5 289.5 

股票 ETF类合计 398.9 22.8 526.9 

股指类 300股指 12.1 7.2 18.9 

商品期货类 

黄金 1.9 0.8 2.7 

玉米 15.3 0.4 59.3 

郑棉 3.6 0.5 16.5 

铜 4.2 0.9 4.5 

铁矿石 15.9 2.7 28.8 

豆粕 29.9 2.6 49.0 

甲醇 10.6 0.5 13.0 

液化气 1.6 0.2 1.5 

菜粕 4.1 0.4 8.2 

橡胶 1.8 0.6 6.4 

白糖 7.7 0.4 21.9 

PTA 16.0 0.7 19.1 

PVC 2.6 0.2 5.8 

聚丙烯 1.8 0.1 3.3 

聚乙烯 2.4 0.2 3.4 

动力煤 0.3 0.1 1.4 

沪锌 2.1 0.2 2.5 

沪铝 4.4 0.5 5.1 

棕榈油 11.2 2.1 28.9 

原油 1.7 1.7 1.6 

商品期货类合计 139.0 15.8 283.0 

 全部合计 550.0 45.8 828.8 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 
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金融期权：日均成交、持仓规模小幅下降 

ETF 期权日均成交量、持仓量下降。成交量方面，ETF 期权日均成交量 398.9 万张、较前月下降 12.9%，

其中 50ETF 期权、沪 300ETF 期权、深 300ETF 期权日均成交量分别为 195.3 万张、175.8 万张、27.7 万张，

较前月分别变化-17.6%、-6.7%和-15.3%。持仓量方面，ETF 期权日均持仓量 526.9 万张，较前月变化-10.5%，

其中 50ETF 期权、沪 300ETF 期权、深 300ETF 期权日均持仓量分别为 289.5 万张、203.5 万张和 34.0 万张，

较前月分别变化-14.1%、-3.7%和-16.3%。 

中金所沪深 300 股指期权日均成交量较前月变化-17.0%至 12.1 万张；日均持仓量较前月变化-7.8%至 18.9

万张。 

市场参与者方面，1 月末上交所 ETF 期权投资者账户总数达 545344 户，较上月增长 2713 户。（深交所未

披露相关数据） 

图 1：沪市期权投资者账户总数（单位：万户） 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 图 2：金融期权分月份日均成交量及持仓量走势（万张） 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

图 3：金融期权分品种各月日均成交量走势（万张） 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 图 4：金融期权分品种各月日均持仓量走势（万张） 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 
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分认购和认沽来看，2 月认购期权活跃度整体高于认沽期权，认购期权成交量占比为 50.3%、持仓量占比

为 55.0%。50ETF、沪 300ETF 期权、深 300ETF 期权、300 股指期权认购期权成交量占比分别为 51.4%、

48.8%、50.4%、53.4%，持仓量占比分别为 57.0%、51.9%、55.4%、57.1%。 

图 5：金融期权认购成交量、持仓量占比 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 图 6：50ETF 期权认购成交量、持仓量占比 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

图 7：沪 300ETF 期权认购成交量、持仓量占比 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 图 8：深 300ETF 期权认购成交量、持仓量占比 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

图 9：300 股指期权认购成交量、持仓量占比 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 
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商品期货期权：铁矿石、豆粕成交规模大幅增加，带动商品期货期权日均成交
量创出历史新高 

商品期货期权方面，20 个品种全月日均成交量较前月变化 62.5%至 139.0 万张；日均持仓量较前月变化

12.0%至 283.0 万张。 

图 10：2019-2022，商品期货期权日均成交量（万张） 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 图 11：2019-2022，商品期货期权日均持仓量（万张） 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

分品种来看日均成交量和持仓量。成交量方面，2 月豆粕期货期权日均成交量最高、达 30 万张；铁矿石期

货期权较上月增速最快，达 154%。持仓量方面，玉米期权日均持仓量最高，达 59 万张.；聚乙烯期货期权增速

最快，达 64.0%。 

权利金成交额及增速方面，2 月 20 个品种总日均成交额 15.8 亿元，较上月增加 87.8%。其中，铁矿石、

豆粕、棕榈油、原油的规模及增速居于前列。 

图 12：商品期货期权日均权利金成交额及增速（横轴日均成交额，单位亿元；纵轴为较上月增速） 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 
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标的表现：金融标的变化不大，商品标的收益分化 

金融标的：标的价格和实际波动率变化不大 

标的表现方面，2 月 A 股市场各主要指数大部分上涨，上证指数上涨 3.0%，中证 1000、国证 2000 等小

市值指数涨幅分别为 6.4%、5.7%，创业板指下跌 1.0%。香港恒生指数下跌 4.6%。50ETF、沪 300ETF、深

300ETF、沪深 300 指数等四个期权标的先反弹、后回落，最终累计变化不大，全月收益分别为 0.8%、0.4%、

0.2%和 0.4%。 

波动率方面，期权标的在内的大部分指数和品种年波动率在 15%左右，中小 100、中证 1000、国证 2000

等在 20%及以上。上证综指、深证成指、中小 100、创业板指、恒生指数等 10 个指数及 50ETF、沪 300ETF、

深 300ETF 等 3 个 ETF 期权标的的涨跌幅及波动率如下图表所示。 

图 13：2 月，各指数收益率及波动率对比 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 图 14：2 月，各指数收益率及波动率对比 

  收益率 波动率 夏普比例 最大回撤 

上证指数 3.0% 14.0% 3.27 -1.7% 

深证成指 1.0% 18.6% 0.85 -3.0% 

中小 100 2.0% 19.7% 1.55 -2.7% 

创业板指 -1.0% 28.4% -0.36 -6.4% 

恒生指数 -4.6% 25.7% -2.61 -8.9% 

上证 50 0.9% 14.3% 0.97 -3.3% 

沪深 300 0.4% 15.2% 0.45 -2.6% 

中证 500 4.1% 16.5% 3.84 -2.2% 

中证 1000 6.4% 20.5% 4.81 -2.8% 

国证 2000 5.7% 20.9% 4.20 -2.6% 

50ETF 0.8% 14.3% 0.92 -3.2% 

沪 300ETF 0.4% 14.4% 0.45 -2.5% 

深 300ETF 0.2% 14.7% 0.29 -2.5% 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

行业表现方面，按 30 个中信一级行业指数来计算，有色金属、煤炭、石油石化等板块涨幅领先，家电、非

银、传媒等板块领跌。 

表 2：2 月，中信各行业指数收益率及波动率对比 

 收益率 波动率 夏普比例 最大回撤  收益率 波动率 夏普比例 最大回撤 

有色金属 18.4% 25.7% 12.952 -0.9% 电子 1.7% 25.7% 1.106 -3.8% 

煤炭 16.0% 37.6% 6.541 -4.8% 机械 1.4% 19.2% 1.136 -3.9% 

石油石化 8.7% 22.3% 6.057 -1.8% 商贸零售 1.3% 18.5% 1.111 -3.8% 

基础化工 8.5% 20.3% 6.580 -1.8% 银行 1.0% 20.2% 0.836 -4.8% 

电力及公用事业 7.8% 21.6% 5.574 -3.2% 轻工制造 0.8% 17.2% 0.801 -3.2% 

综合 7.5% 22.3% 5.183 -2.8% 消费者服务 0.8% 27.7% 0.558 -7.7% 

综合金融 7.1% 29.5% 3.701 -3.8% 农林牧渔 0.6% 23.8% 0.487 -6.9% 

钢铁 6.8% 28.2% 3.691 -3.9% 建材 0.2% 27.3% 0.227 -6.4% 

国防军工 5.1% 22.8% 3.421 -3.0% 汽车 0.1% 25.4% 0.200 -4.3% 
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通信 4.9% 24.2% 3.124 -3.0% 计算机 -0.1% 28.0% 0.104 -5.2% 

纺织服装 3.9% 19.2% 3.111 -3.4% 房地产 -1.0% 23.2% -0.503 -4.8% 

医药 3.9% 27.4% 2.222 -4.5% 食品饮料 -1.0% 23.8% -0.523 -5.3% 

建筑 3.1% 33.1% 1.521 -6.7% 传媒 -1.4% 30.6% -0.515 -6.8% 

电力设备及新能源 3.0% 30.3% 1.573 -7.8% 非银行金融 -1.5% 22.1% -0.910 -7.1% 

交通运输 2.1% 22.3% 1.497 -5.5% 家电 -5.2% 21.5% -3.629 -8.0% 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

从价格走势和波动率变化来看 ETF 期权标的。2 月，期权标的先反弹后回落，累计变化不大；标的实际波

动率同样变化不大。 

图 15：50ETF、300ETF，2021 至今走势 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 图 16：50ETF、300ETF，2021 至今走势 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部。注：上图中初值归 1 

图 17：2021 年至今，50ETF 与 20 日历史波动率走势 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 图 18：2021 年至今，300ETF 与 20 日历史波动率走势 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 
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商品期货标的：品种收益分化，液化气、铁矿石、动力煤波动率较高  

商品期货期权标的方面，按中信商品指数（收益率指数）计算 20 个标的 2 月表现如下表所示。20 个品种

中有 11 个收涨，液化气、豆粕、菜粕、棕榈油、原油涨幅超过 10%；铁矿石跌幅超过 10%。 

图中为铁矿石、棕榈油、豆粕、铜等四个期权成交额稍大的品种，在 2 月的价格和波动率走势。 

表 3：2 月，20 个商品期货期权标的数据统计（按收益率指数计算） 

 收益率 波动率 夏普比例 最大回撤 振幅  收益率 波动率 夏普比例 最大回撤 振幅 

液化气 24.8% 52.3% 6.71 -3.2% 21.2% 沪铜 0.7% 13.0% 0.77 -2.3% 3.2% 

豆粕 19.5% 36.7% 7.79 -3.1% 18.5% 沪锌 -0.2% 15.7% -0.07 -4.1% 4.2% 

菜粕 18.4% 37.4% 7.13 -1.2% 17.9% 聚丙烯 -0.4% 20.1% -0.18 -6.8% 7.1% 

棕榈油 18.3% 31.2% 8.85 -4.4% 16.8% 甲醇 -0.8% 20.7% -0.47 -8.0% 8.2% 

原油 13.0% 30.0% 6.33 -3.4% 13.7% 橡胶 -1.4% 15.6% -1.15 -4.4% 4.6% 

沪铝 6.1% 18.0% 4.88 -3.1% 7.4% 塑料 -2.1% 21.2% -1.29 -7.7% 8.1% 

沪金 5.4% 11.6% 6.98 -1.2% 6.4% 郑棉 -2.6% 12.1% -3.05 -4.1% 4.2% 

PTA 5.3% 29.9% 2.60 -8.0% 8.4% PVC -3.2% 26.4% -1.61 -8.3% 8.8% 

玉米 2.5% 7.1% 5.12 -0.7% 2.8% 动力煤 -4.4% 51.5% -0.97 -10.8% 12.0% 

白糖 0.9% 4.2% 3.18 -0.9% 1.3% 铁矿石 -10.8% 50.0% -3.00 -19.0% 19.9% 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

图 19：2 月，铁矿石期货收益率指数和波动率走势 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 图 20：2 月，棕榈油期货收益率指数和波动率走势 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

图 21：2 月，豆粕期货收益率指数和波动率走势 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 图 22：2 月，沪铜期货收益率指数和波动率走势 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 
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期权定价：春节长假后金融期权隐含波动率快速回落，单边行情的商

品期货品种期权隐含波动率处于较高水平 

2 月，24 个期权标的的 20 日历史波动率（HV）均值和隐含波动率（IV）均值对比如下。金融期权的实际

波动率、隐含波动率较为集中；商品期货期权中动力煤、液化气、铁矿石等品种波动较大、期权隐含波动率也

较高，玉米、沪金、白糖等品种波动较小、期权隐含波动率也较低。从隐含波动率相对实际波动率的溢价情况

来看，隐含波动率平均值普遍高于实际波动率平均值，商品期货期权的溢价程度较金融期权更高（下图中，商

品类大部分在趋势线之上，金融类均在趋势线之下）。 

图 23：2 月，24 个期权标的 20 日历史波动率均值和隐含波动率均值对比 

 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部。Wind 

下表中我们统计了 24 个期权标的品种的历史波动率、隐含波动率均值，隐含波动率变化情况，隐含波动率

分位点，各品种隐含波动率高低分位点之间的差值，以及各品种隐含波动率最大最小值之间的差值。隐含波动

差值可以理解为该月期权估值的变动范围，一定程度上也体现了期权波动率交易的机会大小。日均权利金成交

额 5000 万以上的品种在表中标灰。 

2 月，受春节长假结束影响，金融期权隐含波动率出现了明显的下降。棕榈油、原油等近期持续创新高的商

品期货品种期权隐含波动率维持在较高水平，50ETF、沪 300ETF、深 300ETF、中金所股指期权等几个金融期

权的隐含波动率变化范围在 24 个品种中处于中下水平。 

表 4：2 月，24 个期权标的品种的隐含波动率分位点，以及各品种隐含波动率高低分位点差值 
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沪锌 19.9% 15.7% 25.8% 19.0% 24.4% 21.9% 20.0% 18.8% 15.4% 9.0% 3.1% 

沪铝 23.2% 19.0% 26.9% 23.8% 28.0% 25.4% 23.8% 20.5% 19.0% 8.9% 4.9% 

菜粕 28.7% 35.9% 27.4% 31.7% 34.8% 30.9% 27.7% 27.3% 25.9% 8.9% 3.6% 

甲醇 32.2% 24.7% 33.0% 33.4% 37.9% 33.0% 31.7% 31.3% 30.2% 7.7% 1.7% 

PTA 32.7% 27.7% 34.2% 37.5% 37.5% 33.4% 31.9% 31.2% 30.1% 7.4% 2.2% 

铁矿石 47.0% 42.0% 44.2% 50.3% 50.3% 49.1% 47.7% 45.4% 43.1% 7.2% 3.7% 

沪铜 17.0% 15.4% 20.4% 15.2% 21.6% 18.3% 17.3% 15.3% 14.8% 6.8% 3.0% 

郑棉 17.8% 12.1% 22.9% 18.4% 21.8% 18.6% 17.7% 16.7% 15.3% 6.5% 1.9% 

橡胶 25.7% 16.8% 30.5% 24.3% 28.9% 27.4% 25.9% 24.3% 23.0% 5.9% 3.2% 

白糖 11.9% 6.4% 13.2% 12.1% 13.3% 12.8% 12.1% 11.3% 10.0% 3.4% 1.5% 

50ETF 16.2% 17.4% 25.6% 16.9% 17.8% 16.8% 16.3% 15.6% 14.5% 3.3% 1.3% 

300 股指 15.3% 17.2% 23.2% 15.8% 17.2% 15.8% 15.3% 14.8% 14.0% 3.1% 1.0% 

深 300ETF 15.9% 16.6% 23.8% 16.2% 17.5% 16.4% 15.9% 15.4% 14.4% 3.1% 1.0% 

塑料 23.3% 21.4% 24.2% 23.2% 25.1% 23.6% 23.4% 22.8% 22.1% 3.0% 0.9% 

沪金 14.5% 10.1% 15.3% 16.0% 16.4% 14.8% 14.5% 13.8% 13.5% 2.9% 0.9% 

沪 300ETF 15.5% 16.7% 24.2% 15.9% 17.0% 16.1% 15.5% 15.0% 14.2% 2.8% 1.1% 

玉米 11.2% 6.3% 11.4% 12.8% 12.8% 11.8% 11.1% 10.7% 10.1% 2.6% 1.1% 

PVC 26.8% 24.6% 27.4% 26.2% 27.7% 27.3% 27.0% 26.5% 25.5% 2.2% 0.8% 

聚丙烯 22.8% 19.8% 23.5% 23.5% 23.6% 23.2% 22.7% 22.5% 22.2% 1.4% 0.7% 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部，Wind 

分品种来看，金融期权方面，以上交所 50ETF 期权（300 期权差别不大）为例，2 月隐含波动率（下图中

红线）在长假结束后迅速下降至低于 20 日历史波动率的水平，并在此后继续缓慢走低。2 月 24 日标的创出月

内新低，隐含波动率出现了一波小幅反弹，此后又随着标的反弹而出现回落。最终 IV全月从25.6%下降至16.9%。  

从 Skew 角度来看隐含波动率曲面变化。我们按(虚值认沽隐含波动率-虚值认购隐含波动率)/平值隐含波动

率的方式来计算 Skew，其中虚值均按 Delta 绝对值 0.25 进行选取。Skew 越高，说明虚值认沽相对越贵，市场

情绪越谨慎；Skew 越低，则说明虚值认购相对越贵，市场情绪越乐观。2 月，50ETF 期权 Skew 最初在 0 附

近，下半月投资者谨慎情绪上升，Skew 出现了明显的上升。 

图 24：2 月，50ETF、HV、IV 走势 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 图 25：2 月，50ETF 与期权 Skew 走势 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 
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50ETF历史波动率 50ETFIV 50ETF(右轴)
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商品期货期权方面，以铁矿石、棕榈油、豆粕、铜等四个期权成交额稍大的品种为例，其各自的 IV、HV 及

价格走势如下四图所示。铁矿石的隐含波动率持续在 40%以上，2 月中旬标的的下跌带动了波动率的进一步上

行；棕榈油标的持续上涨，带动波动率持续上行；豆粕价格在春节长假后出现了一波跳升，隐含波动率大幅提

升；沪铜在 2 月 10 日上涨后又迅速回落，全月标的波动不大、实际波动率维持在 14%附近，期权隐含波动率

也全月下降到了接近实际波动率的水平。 

图 26：2 月，铁矿石、HV、IV 走势 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 图 27：2 月，棕榈油、HV、IV 走势 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

图 28：2 月，豆粕、HV、IV 走势 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 图 29：2 月，铜、HV、IV 走势 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 
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铁矿石HV 铁矿石期权IV 铁矿石（右轴）
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棕榈油HV 棕榈油期权IV 棕榈油（右轴）
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豆粕HV 豆粕期权IV 豆粕（右轴）

0.98

0.99

1.00

1.01

1.02

1.03

1.04

10.0%

12.0%

14.0%

16.0%

18.0%

20.0%

22.0%

24.0%

2
0

22
-1

-2
8

2
0

22
-2

-7

2
0

22
-2

-8

2
0

22
-2

-9

2
0

22
-2

-1
0

2
0

22
-2

-1
1

2
0

22
-2

-1
4

2
0

22
-2

-1
5

2
0

22
-2

-1
6

2
0

22
-2

-1
7

2
0

22
-2

-1
8

2
0

22
-2

-2
1

2
0

22
-2

-2
2

2
0

22
-2

-2
3

2
0

22
-2

-2
4

2
0

22
-2

-2
5

2
0

22
-2

-2
8

沪铜HV 沪铜期权IV 沪铜（右轴）
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