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【基本面信息】
     橡胶：库存方面，截至2月08日当周，青岛地区天然橡胶一般贸易库库存为43.13万吨，较上期减少0.32万吨，
降幅0.74%。天然橡胶青岛保税区区内库存为13.08万吨，较上期减少了0.54万吨，降幅3.97%。青岛56.21（-0.87）
万吨。青岛和交易所库存89.35（0.03）万吨。
     甲醇：港口库存难以大幅累计，基差仍将维持偏强走势。需求端港口MTO装置回归，需求预计有所改善。传统需
求维持偏弱走势，关注节后变化情况。总体来看，国内甲醇基本面在进口紧张下有所好转，近端预计仍将维持偏强走
势。
     PVC：PVC节内开工维持高位，社库及工厂均大幅累库。虽非一体化厂家利润亏损较大，但电石紧张的情况缓解
后，外采电石的装置负荷回升，后续电石法检修偏少。
     PP：周度库存方面，生产企业库存41.31万吨，环比去库3.31万吨，贸易商库存9.28 万吨，环比去库1.4万吨，
港口库存5.66 万吨，环比去库0.21 万吨。

【期权分析及策略建议】
（1）橡胶期权
     标的行情：橡胶延续弱势偏空头，节后超跌反弹，上方有前期高点压力，整体表现为弱势偏空头市场行情走势
形态，跌幅0.20%报收于13535。
     期权分析：期权隐含波动率报收于23.46%（-0.30%），上轨道附近小幅波动；持仓量PCR维持较低水平报收于
0.43；
     策略建议：构建卖出偏空头的宽跨式期权策略，获取方向性收益和时间价值收益，动态地调整持仓头寸，使得
持仓delta保持负数，若市场行情快速波动至损益平衡点，则逐渐平仓离场，如RU2405期权，S_RU2405P13250@10和
S_RU2405C13500@10，S_RU2405C13750@10，S_RU2405P14000@10。
（2）甲醇期权
     标的行情：甲醇近一个月低位反弹回升温和上涨，两周以来高位震荡后延续多头趋势上行，而后高位震荡连续
回落，整体表现为市场行情中期趋势方向向上短期走弱下方有支撑的行情走势形态，跌幅0.97%报收于2457。
     期权分析：甲醇期权隐含波动率小幅波动报收于20.82%（-0.99%），围绕历史平均数水平波动；持仓量PCR报收
于1.80，维持较高位置水平，表现为偏多头市场。
     策略建议：构建卖出偏多头的宽跨式期权组合策略，获取方向性收益和时间价值收益，根据市场行情变化，动
态地调整持仓，使得持仓保持正数，若市场急速大涨或大跌，则逐渐平仓离场，如MA2405期权，S_MA2405P2425@10，
S_MA2405P2450@10和S_MA2405C2475@10，S_MA2405C2500@10。
（3）PTA期权
     标的行情：PTA经过前期的持续下降后，节前超得反弹回暖上升，节后延续上涨趋势，而前期有高点压力，市场
行情表现为上方有压力的短期区间波动，跌幅0.57%报收于5908。
     期权分析：PTA期权隐含波动率持续下降至历史中位数偏下水平报收于16.41%（-1.18%）；持仓量PCR报收于
1.06，整体表现为市场偏中性震荡。
     策略建议：构建卖出偏多头的宽跨式期权组合策略，获取方向性收益和时间价值收益，动态地调整持仓头寸，
使得持仓delta保持正数，若市场行情快速波动至损益平衡点，则逐渐平仓离场，如TA2405期权，
S_TA2405P5800@10，S_TA2405P5900@10和S_TA2405C6000@10，S_TA2405C6100@10。
（4）塑料期权
     标的行情：塑料（L2405）中期趋势表现为宽幅矩形区间大幅震荡，短期趋势表现为偏弱势且上方有前期高点压
力，跌幅0.98%报收于8122。
     期权分析：塑料期权隐含波动率报收于12.86%（-0.19%），轨道线收窄宽幅震荡；持仓量PCR报收于1.18，维持
在1.00以上，市场情绪整体偏多。
     策略建议：构建卖出偏中性的宽跨式期权组合策略，获取时间价值收益，动态地调整持仓头寸，使得持仓delta
保持中性，若市场行情快速波动至损益平衡点，则逐渐平仓离场，如L2405期权，S_L2405-P-8000@10，S_L2405-P-
8100@10和S_L2405-C-8300@10，S_L2405-C-8200@10。
（5）PVC期权
     标的行情：PVC中期趋势延续近三个月以来的空头下行震荡回落，短期反弹上升受阻回落，延续弱势偏空头市场
行情走势形态，跌幅0.12%报收于5811。
     期权分析：PVC期权隐含波动率报收于19.42%（-0.00%），围绕历史平均数水平窄幅波动；持仓量PCR报收于
0.42，维持在0.50以下的较低位置水平，市场情绪偏弱。
     策略建议：构建卖出偏空头的宽跨式期权组合策略，获取方向性收益和时间价值收益，动态地调整持仓头寸，
使得持仓delta保持负数，若市场行情快速波动至损益平衡点，则逐渐平仓离场，如V2405期权，S_V2405-P-
5700@10，S_V2405-P-5800@10和S_V2405-C-5900@10，S_V2405-C-5800@10。
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【市场行情】

期权品种 标的合约

RU RU2405

MA MA2405

PTA TA2405

LPG PG2404

L L2405

PP PP2405

PVC V2405

【主力期货合成期权】

平值期权 权利金C 权利金P 合成价格 涨跌 涨跌幅(%) 升贴水 剩余天数

13,500 484.00 425.00 13,559 95.00 0.71 4.00 64

2,450 76.50 66.50 2,460 -44.50 -1.78 0.00 51

5,900 135.00 118.50 5,917 -63.00 -1.05 2.50 51

4,700 97.20 106.60 4,691 32.80 0.70 -2.40 16

8,100 162.50 121.50 8,141 -92.50 -1.12 -1.00 49

7,400 121.00 143.50 7,378 -120.50 -1.61 1.50 49

5,800 137.00 121.50 5,816 24.50 0.42 -0.50 49

注：平值是以主力月合约call与put权利金相减最小为基准；平值合成期权升贴水=(平值+call权利金-pu权利金)-标的价格

【主力期权合约隐含波动率】

IMP-C IMP-P IMP-T 变化

24.57 19.17 23.46 -0.30 

20.65 20.98 20.82 -0.99 

17.37 15.30 16.41 -1.18 

24.79 25.62 25.13 -0.90 

13.53 12.35 12.86 -0.19 

12.62 12.88 12.77 -0.11 

20.54 16.24 19.42 -0.00 

【主力期权合约持仓量PCR】

量-Call 量-Put 变化 持仓-Call 持仓-Put 变化

1,041 387 -0.32 30,290 13,155 -0.01 

2,438 2,551 0.31 61,595 110,737 0.04

1,257 1,072 0.26 96,349 101,841 0.03

586 362 -0.14 5,976 5,321 -0.03 

96 154 0.83 11,605 13,651 -0.02 

69 61 0.17 10,323 9,492 0.00

708 278 -0.24 98,988 41,430 -0.02 

成交量(万) 成交额(亿)收盘价

13,535.00 -35.00 -0.26 16.41 222.74

涨跌 涨跌幅(%)

4,679.00 -20.00 -0.43 3.35 31.49

2,457.00 -24.00 -0.97 86.86 215.47

5,908.00 -34.00 -0.57 67.48 200.48

23.21 24.22 22.20

数据来源：wind资讯，五矿期货期权事业部

8,122.00 -80.00 -0.98 24.31 99.70

数据来源：wind资讯，五矿期货期权事业部

-79.00 -1.06 29.31 109.08

5,811.00 -7.00 -0.12 73.51 213.88

7,362.00

期权标的合约

TA2405 2024-04-11

V2405

L2405 13.14 15.38 10.89

量-PCR 持仓-PCR

RU2405 0.37

2024-04-24

TA2405 18.85 19.58 18.12

MA2405 22.94 23.92 21.96

MA2405 2024-04-11

期权标的合约 MA20 UP LOW

RU2405

2024-04-09

L2405 2024-04-09

PP2405 2024-04-09

PG2404 2024-03-07

到期日

RU2405

0.43

V2405 18.93 21.89 15.97

15.38

数据来源：wind资讯，五矿期货期权事业部

TA2405 0.85 1.06

V2405 0.39 0.42

数据来源：wind资讯，五矿期货期权事业部

PG2404 20.58 21.85 19.30

L2405 1.60 1.18

PP2405 0.89 0.92

PG2404 0.62 0.89

期权标的合约

PP2405 21.68 27.99

MA2405 1.05 1.80



【标的价量关系】
图1: 橡胶主力合约走势图

图2: 甲醇主力合约走势图

图3 PTA主力合约走势图
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图8: PVC主力合约走势图

【标的价量关系】
图4: LPG主力合约走势图

图5: 塑料主力合约走势图

图6 PP主力合约走势图
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【橡胶期权持仓分布】

【橡胶期权最大未平仓】

【橡胶期权隐含波动率】【橡胶期权持仓量PCR】
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橡胶 认购、认沽合约最大持仓量所在的行权价
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【甲醇期权持仓分布】

【甲醇期权最大未平仓】

【甲醇期权持仓量PCR】 【甲醇期权隐含波动率】
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甲醇 认购、认沽合约最大持仓量所在的行权价

甲醇期权到期日 收盘价 C最大持仓 P最大持仓

2,460.00 

2,200

2,250

2,300

2,350

2,400

2,450

2,500

2,550

2,600

2,650

2,700

0.00

0.40

0.80

1.20

1.60

2.00

2.40

2
0

2
3

-0
8

-0
9

2
0

2
3

-0
8

-2
1

2
0

2
3

-0
8

-3
1

2
0

2
3

-0
9

-1
2

2
0

2
3

-0
9

-2
2

2
0

2
3

-1
0

-1
2

2
0

2
3

-1
0

-2
4

2
0

2
3

-1
1

-0
3

2
0

2
3

-1
1

-1
5

2
0

2
3

-1
1

-2
7

2
0

2
3

-1
2

-0
7

2
0

2
3

-1
2

-1
9

2
0

2
3

-1
2

-2
9

2
0

2
4

-0
1

-1
1

2
0

2
4

-0
1

-2
3

2
0

2
4

-0
2

-0
2

OI_PCR

CLOSE

10

15

20

25

30

35

40

2
0

2
3

-0
8

-0
9

2
0

2
3

-0
8

-1
7

2
0

2
3

-0
8

-2
5

2
0

2
3

-0
9

-0
4

2
0

2
3

-0
9

-1
2

2
0

2
3

-0
9

-2
0

2
0

2
3

-0
9

-2
8

2
0

2
3

-1
0

-1
6

2
0

2
3

-1
0

-2
4

2
0

2
3

-1
1

-0
1

2
0

2
3

-1
1

-0
9

2
0

2
3

-1
1

-1
7

2
0

2
3

-1
1

-2
7

2
0

2
3

-1
2

-0
5

2
0

2
3

-1
2

-1
3

2
0

2
3

-1
2

-2
1

2
0

2
3

-1
2

-2
9

2
0

2
4

-0
1

-0
9

2
0

2
4

-0
1

-1
7

2
0

2
4

-0
1

-2
5

2
0

2
4

-0
2

-0
2

2
0

2
4

-0
2

-2
0

IMPV MA20 UP LOW

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

1
7

5
0

1
8

0
0

1
8

5
0

1
9

0
0

1
9

5
0

2
0

0
0

2
0

5
0

2
1

0
0

2
1

5
0

2
2

0
0

2
2

5
0

2
3

0
0

2
3

5
0

2
4

0
0

2
4

5
0

2
5

0
0

2
6

0
0

2
7

0
0

2
8

0
0

甲醇期权持仓分布图

OI_P OI_C

-1,500

-1,000

-500

0

500

1,000

1,500

1
7

5
0

1
8

0
0

1
8

5
0

1
9

0
0

1
9

5
0

2
0

0
0

2
0

5
0

2
1

0
0

2
1

5
0

2
2

0
0

2
2

5
0

2
3

0
0

2
3

5
0

2
4

0
0

2
4

5
0

2
5

0
0

2
6

0
0

2
7

0
0

2
8

0
0

甲醇期权持仓变化图

OI CHANGE_P OI CHANGE_C



【PTA期权最大未平仓】

【PTA期权持仓量PCR】 【PTA期权隐含波动率】

【PTA期权持仓分布】
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PTA 认购、认沽合约最大持仓量所在的行权价
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【LPG期权隐含波动率】

【LPG期权最大未平仓】

【LPG期权持仓量PCR】

【LPG期权持仓分布】
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LPG 认购、认沽合约最大持仓量所在的行权价
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【塑料期权持仓分布】

【塑料期权最大未平仓】

【塑料期权持仓量PCR】 【塑料期权隐含波动率】
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塑料 认购、认沽合约最大持仓量所在的行权价

塑料期权到期日 收盘价 C最大持仓 P最大持仓

8,142.00 

7,500

7,750

8,000

8,250

8,500

8,750

9,000

0.20

0.40

0.60

0.80

1.00

1.20

1.40

1.60

2
0

2
3

-0
8

-0
9

2
0

2
3

-0
8

-1
8

2
0

2
3

-0
8

-2
9

2
0

2
3

-0
9

-0
7

2
0

2
3

-0
9

-1
8

2
0

2
3

-0
9

-2
7

2
0

2
3

-1
0

-1
6

2
0

2
3

-1
0

-2
5

2
0

2
3

-1
1

-0
3

2
0

2
3

-1
1

-1
4

2
0

2
3

-1
1

-2
3

2
0

2
3

-1
2

-0
4

2
0

2
3

-1
2

-1
3

2
0

2
3

-1
2

-2
2

2
0

2
4

-0
1

-0
3

2
0

2
4

-0
1

-1
2

2
0

2
4

-0
1

-2
3

2
0

2
4

-0
2

-0
1

2
0

2
4

-0
2

-2
0

OI_PCR

CLOSE

10

12

14

16

18

20

22

2
0

2
3

-0
8

-0
9

2
0

2
3

-0
8

-1
8

2
0

2
3

-0
8

-2
9

2
0

2
3

-0
9

-0
7

2
0

2
3

-0
9

-1
8

2
0

2
3

-0
9

-2
7

2
0

2
3

-1
0

-1
6

2
0

2
3

-1
0

-2
5

2
0

2
3

-1
1

-0
3

2
0

2
3

-1
1

-1
4

2
0

2
3

-1
1

-2
3

2
0

2
3

-1
2

-0
4

2
0

2
3

-1
2

-1
3

2
0

2
3

-1
2

-2
2

2
0

2
4

-0
1

-0
3

2
0

2
4

-0
1

-1
2

2
0

2
4

-0
1

-2
3

2
0

2
4

-0
2

-0
1

2
0

2
4

-0
2

-2
0

IMPV MA20 UP LOW

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

6
6

0
0

 

6
8

0
0

 

7
0

0
0

 

7
2

0
0

 

7
4

0
0

 

7
6

0
0

 

7
8

0
0

 

8
0

0
0

 

8
2

0
0

 

8
4

0
0

 

8
6

0
0

 

8
8

0
0

 

9
0

0
0

 

9
2

0
0

 

9
4

0
0

 

9
6

0
0

 

塑料期权持仓分布图

OI_P OI_C

-250

-200

-150

-100

-50

0

50

100

150

200

6
6

0
0

 

6
8

0
0

 

7
0

0
0

 

7
2

0
0

 

7
4

0
0

 

7
6

0
0

 

7
8

0
0

 

8
0

0
0

 

8
2

0
0

 

8
4

0
0

 

8
6

0
0

 

8
8

0
0

 

9
0

0
0

 

9
2

0
0

 

9
4

0
0

 

9
6

0
0

 

塑料期权持仓变化图

OI CHANGE_P OI CHANGE_C



【PP期权最大未平仓】

【PP期权持仓量PCR】 【PP期权隐含波动率】

【PP期权持仓分布】
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PP 认购、认沽合约最大持仓量所在的行权价

聚丙烯期权到期日 收盘价 C最大持仓 P最大持仓
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【PVC期权持仓分布】

【PVC期权最大未平仓】

【PVC期权持仓量PCR】 【PVC期权隐含波动率】
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PVC 认购、认沽合约最大持仓量所在的行权价
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