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俄乌冲突下，PTA 期权价差策略正当时

 核心观点

俄乌冲突以来，商品期权市场整体隐含波动率均有大幅上升，表明市

场情绪较为剧烈，此时部分商品近期价格的主要影响因素或许是由地

缘政治引起的整个市场的系统性风险，特别是原油及其产业链上的化

工系商品，从上图中也可以看出来，几大板块的期权中，原油及化工

系期权隐含波动率在此次俄乌冲突下上升水平最高。

PTA 期权价差策略相对于直接做多或者做空 PTA 期货而言，避免了在

俄乌冲突下看错方向可能发生的极端巨额损失，虽然付出了一定的成

本，但风险可控且能长期持有，是系统性风险下选择投资策略最需要

关注的品质。
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一、 俄乌冲突下商品市场整体高波动，系统性风险上升

图 1：原油及化工系期权隐含波动率

图 2：铁矿及动力煤隐含波动率
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图 3：有色及贵金属期权隐含波动率

图 4：农产品期权隐含波动率

俄乌冲突以来，商品期权市场整体隐含波动率均有大幅上升，表明市场情绪较为剧烈，此时部分商品

近期价格的主要影响因素或许是由地缘政治引起的整个市场的系统性风险，特别是原油及其产业链上的化

工系商品，从上图中也可以看出来，几大板块的期权中，原油及化工系期权隐含波动率在此次俄乌冲突下

上升水平最高。
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未来俄乌局势未定，PTA 作为与原油相关性极强的商品，同时 PTA 期权已经上市两年有余，市场成熟

度较高，可以考虑使用 PTA 期权策略规避极端风险。

二、 PTA 期权波动率未来何去何从？

在短期内，期权价格主要受到两个外界因素影响，标的价格和波动率，因此波动率的情况也是期权策

略在选择时需要重点考虑的因素。

（1） PTA 和原油价格高相关性，PTA 未来波动率走势或可参考原油波动率走势。

图 5：原油及 PTA 价格走势

图 5 为原油及 PTA 三年内价格走势，如图可以看到作为原油产业链上的产品，PTA 价格走势与原油高

度重合，此外，我们通过计算二者价格的相关性水平，三年内二者价格相关性水平高于 0.8。因此，原油

未来的波动率走势是未来 PTA 走势的重要参考依据。

（2） 原油波动率历史走势情况
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图 6:美国原油 ETF 波动率指数

图 7：美国标准普尔 500 波动率指数(VIX)

我们参考美国原油 ETF波动率指数情况，从 2007 年至今涨至超过 100%的分别是 2008 年金融危机和

2020 年新冠疫情，并且在 2008 年和 2020 年同时美国标普 500VIX 指数也均涨至历史高位接近 100%的水平，

这两次系统性风险均造成证券市场和大宗商品市场波动率指数齐升。

从上图中可以看到，本次的俄乌冲突也造成了美国原油 ETF 波动率指数和标普 500 波动率指数同时上

升，但从本次原油和标普波动率指数的涨势速度来看，本次原油波动率最高位将会在 2008 年最高位

100.42%和 2020 年最高位 325%之间，但由于 2020 年也只有 4 月 21日原油波动率指数超过了 240%到达了

325%，因此本次俄乌冲突导致的原油波动率上升推测最高至 200%附近。

美国原油 ETF波动率指数与国内原油 VIX 指数目前均在 76%附近，而国内原油期权隐含波动率整体走
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势与原油 VIX指数走势高度相关，且绝对数值非常接近，因此我们推测，若俄乌冲突近期内无法缓和，原

油波动率将有进一步上涨的空间，即 PTA 波动率也将有进一步上涨的大幅空间。

三、PTA 期权价差策略正当时

我们结合俄乌冲突近期可能发生的两种情况，作出 PTA 期权的策略推荐：

（1）第一种情况，若俄乌冲突近期缓和， PTA 价格将会跟随原油价格下跌，同时隐含波动率水平也

会下跌。

此情形我们推荐 PTA 期权熊市看涨价差策略：即卖出一个平值附近的看涨期权，同时获取方向性和波

动率上的双重收益，并在此基础上买入一个较虚值的看涨期权做看错方向下的极端风险保护。

图 8：熊市看涨价差 VS 做空期货盈亏

（2）第二种情况，若俄乌冲突持续，则 PTA 价格将会跟随原油价格剧烈波动，隐含波动率大概率上

升。

在俄乌冲突持续的情况下，若看多的话推荐选择牛市看涨价差策略：即买入一个平值附近的看涨期权，

买权最大亏损就是权利金，由于此时隐含波动率较高，平值期权权利金较高，因此再卖出一个虚值看涨期

权，用来降低成本、对冲期权波动率下跌及时间流逝导致的期权价值衰减的风险。卖出虚值期权在降低成

本的同时对盈利有一定的限制，即在 PTA 价格上涨到虚值看涨期权执行价，策略达到最高盈利，价格继续

上涨的话策略盈利保持不变。
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图 9：牛市看涨价差 VS 做多期货盈亏

在俄乌冲突持续的情况下，若看空的话推荐选择熊市看跌价差策略：即买入一个平值附近的看跌期权，

买权最大亏损就是权利金，但由于此时隐含波动率较高，平值期权权利金较高，因此再卖出一个虚值看跌

期权，用来降低成本、对冲期权波动率下跌及时间流逝导致的期权价值衰减的风险。卖出虚值期权在降低

成本的同时对盈利有一定的限制，即在 PTA 价格下跌到虚值看涨期权执行价，策略达到最高盈利，价格继

续上涨的话策略盈利保持不变。

图 10：熊市看跌价差 VS 做空期货盈亏
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综上，PTA 期权价差策略相对于直接做多或者做空 PTA 期货而言，避免了在俄乌冲突下看错方向可能

发生的极端巨额损失，虽然付出了一定的成本，但风险可控且能长期持有，是系统性风险下选择投资策略

最需要关注的品质。
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