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表1：标的期货市场概况

铜 CU2602 98,240 820 0.84 29.38 -11.49 20.82 -1.15 

铝 AL2602 22,925 505 2.25 38.76 1.79 25.64 -1.13 

锌 ZN2602 23,275 15 0.06 15.49 0.64 8.66 -0.69 

铅 PB2602 17,355 -115 -0.66 7.80 0.82 4.54 -0.85 

镍 NI2602 132,850 3,170 2.44 114.15 14.09 13.28 -1.68 

锡 SN2602 322,920 -1,460 -0.45 29.78 -14.34 3.79 -0.58 

氧化铝 AO2602 2,644 30 1.15 8.95 -0.07 8.88 -1.09 

黄金 AU2602 977.56 -8.38 -0.85 28.46 -10.70 13.63 -0.82 

白银 AG2602 17,103 -756 -4.23 73.59 -39.16 14.68 -4.83 

碳酸锂 LC2602 120,200 1,100 0.92 1.75 0.18 3.16 -0.02 

工业硅 SI2602 8,785 5 0.06 3.56 -1.53 6.18 -1.76 

多晶硅 PS2602 58,090 -495 -0.84 0.59 0.15 1.42 -0.25 

螺纹钢 RB2605 3,122 -15 -0.48 65.18 1.63 150.53 -5.55 

铁矿石 I2602 805.00 -4.50 -0.56 1.37 -0.05 6.07 -0.57 

锰硅 SM2602 5,896 -10 -0.17 1.86 -3.27 1.75 -0.24 

硅铁 SF2602 5,496 -90 -1.61 3.83 0.91 1.30 -0.19 

玻璃 FG2602 997 -11 -1.09 4.74 0.31 2.93 -0.04 

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部
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表2：期权因子—量仓PCR

铜 219,443 -35,328 146,689 7,219 0.42 -0.13 0.67 -0.02 

铝 190,926 19,817 129,371 2,558 0.31 -0.10 0.59 0.03

锌 39,362 -933 36,196 2,558 0.33 -0.16 0.56 0.06

铅 14,222 1,467 11,493 1,594 0.51 0.05 0.46 0.03

镍 223,044 -7,526 71,122 7,470 0.35 0.03 0.68 0.10

锡 59,660 -9,896 27,080 2,329 1.38 -0.05 1.11 0.13

氧化铝 259,868 21,450 211,042 12,736 0.14 -0.05 0.18 -0.02 

黄金 104,256 -49,698 111,275 2,483 0.58 0.09 0.62 -0.01 

白银 765,687 -20,482 400,638 12,436 0.74 -0.21 1.50 -0.05 

碳酸锂 409,856 -35,132 357,629 7,380 1.07 0.14 1.51 -0.06 

工业硅 120,440 -55,496 174,056 2,354 0.60 -0.05 0.55 -0.04 

多晶硅 108,766 -29,497 159,454 -10,794 0.86 -0.03 1.24 0.01

螺纹钢 29,844 -8,340 120,474 4,456 0.44 0.17 0.54 -0.00 

铁矿石 108,612 -25,115 234,620 11,375 0.75 0.03 1.16 0.02

锰硅 87,186 -48,091 137,708 4,315 0.46 0.23 0.50 0.04

硅铁 64,904 -22,529 83,639 979 0.64 0.23 0.77 0.02

玻璃 461,994 -105,210 598,959 27,774 0.43 0.01 0.45 -0.01 

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

期权因子PCR指标，持仓量PCR=看跌期权持仓量/看涨期权持仓量，主要是用来描述期权标的行情的强弱；成交量PCR=看跌期权

成交量/看涨期权成交量，主要是用来描述标的行情是否出现转折时机。

期权品种 成交量 量变化 持仓量 仓变化
成交量
PCR

量PCR
变化

持仓量
PCR

仓PCR
变化

金属期权研究

 2026-1-4 2



铜 CU2602 98,000 110,000 0 94,000 0 11,965 6,537

铝 AL2602 23,000 23,000 0 22,000 600 15,244 5,122

锌 ZN2602 23,200 24,000 0 22,600 0 4,209 1,843

铅 PB2602 17,400 19,400 0 17,000 0 2,208 450

镍 NI2602 132,000 138,000 0 120,000 0 7,573 7,392

锡 SN2602 325,000 385,000 35,000 300,000 0 2,961 3,055

氧化铝 AO2602 2,650 3,450 0 2,450 -50 39,715 4,111

黄金 AU2602 976 1,088 0 1,000 0 10,322 3,008

白银 AG2602 17,100 22,200 0 10,000 0 20,357 34,737

碳酸锂 LC2602 120,000 146,000 0 100,000 0 13,279 33,669

工业硅 SI2602 8,800 10,000 0 8,000 0 17,222 6,144

多晶硅 PS2602 58,000 67,000 0 50,000 0 14,156 19,543

螺纹钢 RB2605 3,100 3,550 0 2,750 0 21,169 6,983

铁矿石 I2602 810 850 0 770 0 10,967 11,967

锰硅 SM2602 5,900 6,000 0 5,700 0 16,291 6,473

硅铁 SF2602 5,500 6,400 400 5,300 0 3,534 3,025

玻璃 FG2602 1,000 1,100 0 950 0 45,085 13,494

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

备注：

期权因子压力点和支撑点，从看涨期权和看跌期权最大持仓量所在的行权价来看期权标的的压力点和支撑点。

表3：期权因子—压力位和支撑位

期权品种 标的合约 平值行权价 压力点 压力点偏移 支撑点 支撑点偏移 购最大持仓 沽最大持仓
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铜 27.36 33.51 -0.18 19.23 35.99 27.54 19.82 7.54

铝 21.53 23.03 -0.23 12.94 24.38 18.70 12.61 8.92

锌 13.55 19.70 -1.40 14.24 21.67 13.69 13.37 0.18

铅 16.15 20.35 -1.94 14.89 22.03 17.04 13.57 2.57

镍 42.25 47.09 -1.09 23.86 50.76 36.72 14.35 27.90

锡 29.70 35.03 -4.70 27.49 41.38 30.44 28.62 1.07

氧化铝 25.47 36.57 -2.88 29.43 38.10 25.47 24.69 0.78

黄金 22.65 28.45 -1.07 22.47 30.67 24.64 22.24 0.41

白银 67.24 76.26 -5.96 33.63 78.18 73.69 36.47 30.77

碳酸锂 43.29 50.92 -3.12 42.84 53.40 48.59 36.37 6.92

工业硅 27.31 30.99 -1.92 33.49 33.86 26.22 24.53 2.78

多晶硅 29.33 40.57 -1.30 45.46 42.09 38.81 37.05 -7.73 

螺纹钢 13.00 15.17 -0.16 16.47 15.87 13.58 13.22 -0.23 

铁矿石 16.83 19.62 -1.69 21.17 20.15 18.91 17.37 -0.54 

锰硅 16.65 21.00 -2.63 21.13 22.93 16.80 13.70 2.95

硅铁 15.84 20.84 -1.74 22.73 23.70 16.36 14.62 1.22

玻璃 28.44 36.23 -2.81 37.42 40.38 26.47 28.49 -0.05 

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

备注：

期权因子期权隐含波动率，平值期权隐含波动率，看涨和看跌平值期权隐含波动率的算术平均值；加权期权隐含波动率运用的

是成交量加权平均。

购隐波率 沽隐波率 HISV20
隐历波动率

差

表4：期权因子—隐含波动率(%)

期权品种 平值隐波率 加权隐波率
加权隐波率

变化
年平均
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有色金属：铜期权

策略与建议：

（1）金属类板块主要分为有色金属，贵金属和黑色系。

（2）每个板块选择部分品种给期权策略与建议；

（3）每个期权品种按照标的行情分析，期权因子研究和期权策略建议编写期权策略报告。

标的行情分

析

（1）铜基本面：截至2025年12月底，三大交易所加上海保税区库存约84.0万吨，较11月底增9.8万吨，较2024年

底增加约39万吨，但库存结构性问题依然存在（COMEX库存占比高，约54%，全年库存增量36.5万吨）。

（2）铜行情分析：沪铜9月份逐渐上涨突破上行高位震荡，10月份以来延续偏多高位震荡上行，11月份震荡后偏

多上行，12月份以来延续多头上涨创历史新高，高位大幅震荡，整体表现为下方有支撑的多头上涨趋势高位大幅

震荡的行情走势形态

期权因子研

究

（1）铜期权隐含波动率维持历史均值偏上水平波动

（2）期权持仓量PCR维持在0.90附近，表明沪铜下方有较大支撑力偏多上行

（3）期权的角度看标的压力位和支撑位，沪铜压力位为110000和支撑位为94000

期权策略建

议

（1）方向性策略：无

（2）波动性策略：构建做空波动率的卖方期权组合策略，获取时间价值收益。如：S_CU2602P96000，

S_CU2602P98000和S_CU2602C104000，S_CU2602C106000

（3）现货多头套保策略：构建现货套保策略，持有现货多头+买入看跌期权+卖出虚值看涨期权，

如：LONG_CU2602 + BUY_CU2602P96000 + SELL_CU2602C100000

金属期权研究
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有色金属：铝

有色金属：锌

期权因子研

究

（1）锌期权隐含波动率维持历史均值偏上水平波动

（2）期权持仓量PCR报收于0.90附近，沪锌短期偏强走势；

（3）期权的角度看标的压力位和支撑位，锌压力位为23600，支撑位为22600

标的行情分

析

（1）铝基本面：：据MYSTELL数据，2025年12月末铝锭现货库存录得63.8万吨，环比增加4.8万吨。铝棒库存合

计14.7万吨，环比增加0.4万吨。据SMM统计，12月末保税区库存录得5.5万吨，环比下降0.5万吨。LME铝库存录

得50.9万吨，环比减少2.9万吨。

（2）沪铝行情分析：沪铝9月份先涨后跌高位震荡后突破上涨，10月份先涨后跌大幅震荡，11月高位震荡冲高回

落后逐渐反弹回暖，12月份持续创近期新高延续多头上涨趋势，而后冲高回落大幅下跌，整体表现为偏多头上涨

短期回落的市场行情走势形态

期权策略建

议

（1）方向性策略：无

（2）波动性策略：构建卖出偏多头的看涨+看跌期权组合策略，获取期权时间价值，动态地调整持仓头寸，使得

持仓头寸delta保持多头。如：S_ZN2602P23000，S_ZN2602P22800和S_ZN2602C23200，S_ZN2602C23400

（3）现货多头套保策略：构建现货领口策略，持有现货多头+买入看跌期权+卖出虚值看涨期权，当行情反弹至

高行权价，配合现货销售平仓了结头寸。

如：LONG_ZN2602 + BUY_ZN2602P23200 + SELL_ZN2602C23600

期权因子研

究

（1）沪铝期权隐含波动率维持历史均值偏上水平波动

（2）期权持仓量PCR报收于0.60附近，表明沪铝上方有较强的压力

（3）期权的角度看标的压力位和支撑位，铝压力位为23000，支撑位为22000

期权策略建

议

（1）方向性策略：构建看涨期权牛市价差组合策略，获取方向性收益。如：B_AL2602C22200，S_AL2602C23200

（2）波动性策略：构建卖出偏多的看涨+看跌期权组合策略，获取期权时间价值和方向性收益，动态地调整持仓

头寸，使得持仓头寸delta保持正数。如：S_AL2602P22200，S_AL2602P22000和S_AL2602C22800，

S_AL2602C23000

（3）现货多头套保策略：构建现货领口策略，持有现货多头+买入看跌期权+卖出虚值看涨期权，

如：LONG_AL2602 + BUY_AL2602P22400 + SELL_AL2602C23200

标的行情分

析

（1）锌基本面：上期所锌锭期货库存录得4.24万吨。据钢联数据，锌锭社会库存累库0.32万吨至10.88万吨。海

外结构：LME锌锭库存录得10.63万吨，LME锌锭注销仓单录得0.84万吨。

（2）锌行情：沪锌9月份延续区间盘整震荡后弱势下行，10月份先跌后涨震荡回升，11月份先涨后跌小幅区间盘

整，12月份多头突破上涨偏多头上行高位震荡，整体表现为上方有压力的震荡回暖偏多上行的行情走势。

金属期权研究
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有色金属：镍期权

有色金属：锡期权

标的行情分

析

（1）镍基本面：镍库存仍然处于累加状态，截至12月31日，上期所镍库存为45544吨，LME镍库存为25.53万吨，

分别较上月增加11.7%和0.4%。

（2）镍行情分析：沪镍9月份延续上方有压力的区间震荡，10月份延续上方有压力的弱势震荡，11月份以来逐渐

转弱势而后反弹回升，12月份盘整震荡后不断大幅上涨突破上行，突破今年5月以来高点，高位大幅度震荡，整

体表现为短期偏强的行情走势

期权策略建

议

（1）方向性策略：无

（2）波动性策略：做空波动率策略，获取时间价值收益。如：S_SN2602P320000和S_SN2602C340000

（3）现货多头套保策略：构建现货领口策略，持有现货多头+买入看跌期权+卖出虚值看涨期权，

如：LONG_SN2602 + BUY_SN2602P315000 + SELL_SN2602C350000

期权因子研

究

（1）镍期权隐含波动率维持均值偏上水平波动

（2）期权持仓量PCR报收于0.70附近，表面沪镍偏弱震荡

（3）期权的角度看标的压力位和支撑位，镍压力位为138000，支撑位为120000

期权策略建

议

（1）方向性策略：构建看涨期权牛市价差组合策略，获取方向性收益。如：B_NI2602C134000，

S_NI2602C142000

（2）波动性策略：构建卖出偏多头的看涨+看跌期权组合策略，获取期权时间价值，动态地调整持仓头寸，使得

持仓头寸delta保持多头。如：S_NI2602P130000，S_NI2602P132000和S_NI2602C140000，S_NI2602C142000

（3）现货备兑策略：持有现货多头+卖出看涨期权，

如：LONG_NI2602 + SELL_NI2602C142000

标的行情分

析

（1）锡基本面：缅甸佤邦锡矿复产逐步推进，出口量增幅明显，但目前云南地区冶炼企业原材料紧张现象仍

存，短期开工率持稳，进一步上行动力不足。江西地区则因废料显著减少，粗锡供应不足，精锡产量延续偏低水

平。综合而言，原料不足的情况下，预计短期内两地冶炼厂的整体开工水平难以进一步提升。

（2）锡行情分析：沪锡10月份大幅度上涨突破上行后快速下跌回落，11月份延续高位小幅震荡而后持续上升创

近期新高，12月份延续偏多头上涨趋势高位大幅度震荡，而后大幅度下跌，整体表现为下方有支撑的短期高位震

荡快速下跌的行情走势。

期权因子研

究

（1）锡期权隐含波动率维持历史较高水平波动

（2）期权持仓量PCR报收于1.00以上，表明沪锡下方较强的支撑偏强走势

（3）期权的角度看标的压力位和支撑位，沪锡的压力位为385000，支撑位为300000

金属期权研究
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有色金属：碳酸锂期权

标的行情分

析

（1）碳酸锂基本面：12月31日，国内碳酸锂周度库存报109650吨，环比-168吨（-0.2%）。碳酸锂库存天数约

26.1天。12月31日，广期所碳酸锂注册仓单20281吨，最后一周增13.5%。

（2）碳酸锂行情分析：碳酸锂10月份有所反弹回升后快速下降回落，11月份先跌后涨大幅度震荡偏多头上涨，

而后快速大幅下跌，12月份延续上涨趋势，高位大幅度震荡，整体表现为多头趋势方向上快速下跌反弹回升的行

情走势形态

期权因子研

究

（1）碳酸锂期权隐含波动率快速上升维持较高水平波动

（2）期权持仓量PCR报收于0.80以下，表明碳酸锂多头力量逐渐增强

（3）期权的角度看标的压力位和支撑位，看涨期权最大持仓量所在行权价为146000和支撑位为100000

期权策略建

议

（1）方向性策略：无

（2）波动性策略：构建卖出偏中性的看涨+看跌期权组合策略，获取期权时间价值，动态地调整持仓头寸，使得

持仓头寸delta保持中性。如：S_LC2605P118000，S_LC2605P116000和S_LC2605C124000，S_LC2605C126000

（3）现货多头套保策略：持有现货多头+买入看跌期权+卖出看涨期权

如：LONG_LC2603 + BUY_LC2603P118000 + SELL_LC2603C130000

金属期权研究
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贵金属板块：白银

期权因子研

究

（1）白银期权隐含波动率处于历史较高水平波动。

（2）期权持仓量PC报收于1.00以上，白银下方有较强的支撑

（3）期权的角度看标的压力位和支撑位，白银压力位为22200，支撑位为15000

期权策略建

议

（1）方向性策略：无

（2）波动性策略：构建偏中性的做空波动率期权卖方组合策略，获取期权时间价值，动态地调整持仓头寸，使

得持仓头寸delta趋于中性。如：S_AG2602P17000，S_AG2602P17200和S_AG2602C17200，S_AG2602C17400

（3）现货套保策略：持有现货多头+买入看跌期权+卖出虚值看涨期权，

如：LONG_AG2602 + BUY_AG2602P17200 + SELL_AG2602C18000

标的行情分

析

（1）白银基本面：12月31日当周芝商所已连续两次提高贵金属交易的保证金水平，回顾2011年白银的大幅上涨

行情，芝商所连续六次（2011年3月份起算）对贵金属交易保证金进行上调，令银价在上冲至当时49.7美元/盎司

的历史高点水平后大幅回落。贵金属在明年一月份很可能面临联储“按兵不动“所形成的压制，而出现短期明显

的回调，但这并不意味着本轮金银上涨周期的最终结束。

（2）行情分析：白银经过前期4个多月的多头上涨，10月份先涨后跌，11月份创历史新高后快速回落，而后高位

大幅度震荡，12月份先跌后涨连续创历史新高，上周以来高大幅度震荡，整体表现为多头趋势方向上大幅度波动

的行情走势形态

金属期权研究
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黑色系：螺纹钢期权

黑色系：铁矿石期权

标的行情分

析

（1）螺纹钢基本面：据 Mysteel 调研，12月30日237家主流贸易商 建筑钢材 成交9.32万吨，环比减20.8%；本

周114家钢厂进口烧结粉总库存2843.51万吨，环比上期增31.88万吨；本周314家独立洗煤厂精煤日产25.8万吨，

环比减0.8万吨，精煤库存329.0万吨，环比持平。

（2）螺纹钢行情分析：螺纹钢9月份低位弱势盘整震荡后空头下行，10月份低位弱势盘整，11月份低位盘整震荡

后逐渐反弹回暖上升，12月份上升受阻回落小幅区间盘整，整体上方有压力的弱势震荡回落的行情走势

期权因子研

究

（1）螺纹钢期权隐含波动率维持历史均值偏下水平波动

（2）期权持仓量PCR维持0.70以下，表明螺纹钢上方仍有较强的空头压力；

（3）期权的角度看标的压力位和支撑位，螺纹钢压力位为3500，支撑位为2750

期权策略建

议

（1）方向性策略：无

（2）波动性策略：构建卖出偏空头的看涨+看跌期权组合策略，获取期权时间价值，动态地调整持仓头寸，使得

持仓头寸delta保持空头。如：S_RB2605P3100和S_RB2605C3100

（3）现货多头备兑策略：持有现货多头+卖出看涨期权，

如：LONG_RB2605 + SELL_RB2605C3150

标的行情分

析

（1）铁矿石基本面：12月末，全国45个港口进口铁矿库存15929.06万吨，较上月末变化+718.94万吨；45港铁矿

石日均疏港量周均值316.54万吨，较上月变化-10.56万吨。钢厂进口铁矿石日耗周均值282.24万吨，较上月变化

-8.38万吨。

（2）铁矿石行情分析：铁矿石9月份延续偏多上行后高位震荡后转弱回落，10月份连续报收阴线逐渐走弱势后有

所反弹回升，11月份逐渐反弹回升后小幅震荡，12月份先跌后涨逐渐回暖上升，整体表现为下方有支撑上方有压

力的偏强震荡的行情走势形态。

期权因子研

究

（1）铁矿石期权隐含波动率历史均值偏下水平波动

（2）期权持仓量PCR报收于1.40，表明短期铁矿石下方有一定支撑

（3）期权的角度看标的压力位和支撑位，铁矿石压力位为800，支撑位为750

期权策略建

议

（1）方向性策略：无

（2）波动性策略：构建卖出偏中性的看涨+看跌期权组合策略，获取期权时间价值和方向性收益，动态地调整持

仓头寸，使得持仓头寸delta保持中性。如：S_I2602P780，S_I2602P790和S_I2602C800，S_I2602C810

（3）现货多头套保策略：构建多头领口策略，持有现货多头+买入看跌期权+卖出虚值看涨期权，

如：LONG_I2602 + BUY_I2602P790 + SELL_I2602C830

金属期权研究
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黑色系：铁合金期权

黑色系：工业硅

期权策略建

议

（1）方向性策略：无

（2）波动性策略：构建做空波动率的卖出看涨+看跌期权组合策略，获取期权时间价值和方向性收益，动态地调

整持仓头寸，使得持仓头寸delta保持中性。如：S_SI2605P8600，S_SI2605P8700和S_SI2605C9000，

S_SI2605C9100

（3）现货套保策略：持有现货多头+买入看跌期权+卖出看涨期权，

如：LONG_SI2603 +  BUY_SI2603P8800 + SELL_SI2603C9400

标的行情分

析

（1）锰硅基本面：钢联口径锰硅周产量19.37万吨，环比+0.12万吨，小幅回升，周产累计较上年同期增约0.25%

。2025年12月份，钢联口径锰硅产量84.35万吨，环比-0.53万吨，1-12月累计同比-2.21万吨或-0.22%。

（2）锰硅行情分析：锰硅8月份以来小幅波动后快速下跌回落，9月份维持低位弱势区间盘整震荡，10月份低位

区间震荡，11月份延续小幅弱势盘整后有所反弹回暖上升，12月份延续小幅区间盘整，整体表现为上方有压力的

弱势偏空后反弹回暖的行情走势。

期权因子研

究

（1）锰硅期权隐含波动率历史较低水平波动。

（2）期权持仓量PCR报收于0.60附近，表面锰硅处于空头压力下的弱势行情

（3）期权的角度看标的压力位和支撑位，锰硅压力位为6000，支撑位为5700

期权因子研

究

（1）工业硅期权隐含波动率均值附近水平波动

（2）期权持仓量PCR报收于报收于0.70以下，表明工业硅震荡偏弱行情

（3）期权的角度看标的压力位和支撑位，工业硅压力位为10000和支撑位为8000

期权策略建

议

（1）方向性策略：无

（2）波动性策略：构建做空波动率策略，获取时间价值收益。如：S_SM2602P5900和S_SM2602C5900

（3）现货套保策略：无

标的行情分

析

（1）工业硅基本面：2025年12月，百川盈孚口径下工业硅产量35.59万吨，环比-0.42万吨，1-12月累计产量

405.52万吨，同比-65.23万吨或-13.86%。12月末，百川盈孚统计口径工业硅库存50.33万吨。其中，工厂库存

26.62万吨；市场库存19.00万吨；已注册仓单库存4.71万吨。

（2）工业硅行情分析：工业硅9月份延续宽幅区间盘整震荡偏上，10月份延续弱势盘整震荡后逐渐回暖，11月份

延续宽幅区间大幅震荡，12月份逐渐走弱偏空而后有所反弹回升，整体表现为上方有压力的弱势空头下反弹回暖

上升的市场行情走势形态

金属期权研究
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黑色系：玻璃期权

标的行情分

析

（1）玻璃基本面：截至2025/12/31，全国浮法玻璃周度产量为108.40万吨，环比-0.19万吨，开工产线218条，

环比-1条，开工率为73.89%。全国浮法玻璃厂内库存5862.3万重箱，环比+6.50万重箱；沙河地区厂内库存

431.76万重箱，环比+43.12万重箱。

（2）玻璃行情分析：玻璃9月份低位弱势盘整后有所回升，10月份以来大幅度下跌回落，11月份维持低位弱势盘

整快速反弹回暖上升后逐渐回落，12月份反弹上升受阻回落延续弱势偏空，而后低位弱势盘整，整体表现为上方

有压力的超跌反弹回暖受阻回落低位盘整的行情走势。

期权因子研

究

（1）玻璃期权隐含波动率维持历史较高水平波动

（2）期权持仓量PCR报收于0.60以下，表明玻璃市场偏弱势

（3）期权的角度看标的压力位和支撑位，玻璃压力位为1100，支撑位为950

期权策略建

议

（1）方向性策略：无

（2）波动性策略：构建做空波动率的卖出看涨+看跌期权组合策略，获取期权时间价值。如：S_FG2602P990和

S_FG2602C1040

（3）现货多头套保策略：构建多头领口策略，持有现货多头+买入看跌期权+卖出虚值看涨期权，

如：LONG_FG2602 + BUY_FG2602P1000 + SELL_FG2602C1080

金属期权研究
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沪铜价格走势图

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

沪铜期权成交量和持仓量（万手）

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

沪铜期权图表

铜期权2602月合约成交量分布 铜期权2602月合约持仓量分布
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历史波动率锥 压力点和支撑点

铜期权成交额-PCR铜期权持仓量-PCR

铜期权隐含波动率 隐波率轨道线走势图
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沪铝价格走势图

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

沪铝期权成交量和持仓量（万手）

沪铝期权图表

2602月份合约成交量分布 2602月合约持仓量分布

0

100

200

300

400

500

600

700

800

20,000

20,500

21,000

21,500

22,000

22,500

23,000

23,500

0
7
-0
8

0
7
-1
1

0
7
-1
6

0
7
-2
1

0
7
-2
4

0
7
-2
9

0
8
-0
1

0
8
-0
6

0
8
-1
1

0
8
-1
4

0
8
-1
9

0
8
-2
2

0
8
-2
7

0
9
-0
1

0
9
-0
4

0
9
-0
9

0
9
-1
2

0
9
-1
7

0
9
-2
2

0
9
-2
5

0
9
-3
0

1
0
-1
3

1
0
-1
6

1
0
-2
1

1
0
-2
4

1
0
-2
9

1
1
-0
3

1
1
-0
6

1
1
-1
1

1
1
-1
4

1
1-
1
9

1
1-
2
4

1
1
-2
7

1
2
-0
2

1
2
-0
5

1
2
-1
0

1
2
-1
5

1
2
-1
8

1
2
-2
3

1
2
-2
6

1
2
-3
1

us_amount(亿) us_close

0

5

10

15

20

25

30

35

12-02 12-03 12-04 12-05 12-08 12-09 12-10 12-11 12-12 12-15 12-16 12-17 12-18 12-19 12-22 12-23 12-24 12-25 12-26 12-29 12-30 12-31

op_volume(万) op_oi(万)

-20,000-15,000-10,000-5,00005,00010,00015,00020,000

-20,000 -15,000 -10,000 -5,000 0 5,000 10,000 15,000 20,000

19,000
19,300
19,600
19,900
20,400
21,000
21,600
22,200
22,800
23,400
24,000
24,600
25,200
25,800

沽量 购量

-5,000-3,000-1,0001,0003,0005,000

-5,000 -3,000 -1,000 1,000 3,000 5,000

19,000
19,300
19,600
19,900
20,400
21,000
21,600
22,200
22,800
23,400
24,000
24,600
25,200
25,800

沽仓 购仓

金属期权研究

 2026-1-4 15



数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

铝历史波动率锥

铝成交额-PCR

铝期权隐含波动率 隐波率轨道线走势图

铝压力点和支撑点

铝持仓量-PCR
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氧化铝价格走势图

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

氧化铝期权图表

氧化铝期权成交量和持仓量（万手）

2602月份合约成交量分布 2602月合约持仓量分布
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数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

氧化铝持仓量-PCR 氧化铝成交额-PCR

氧化铝期权隐含波动率 氧化铝期权隐波率轨道线走势图

氧化铝压力点和支撑点氧化铝历史波动率锥

2,400

2,600

2,800

3,000

3,200

3,400

3,600

0

10

20

30

40

50

60

0
7-
0
8

0
7-
1
5

0
7-
2
2

0
7-
2
9

0
8-
0
5

0
8-
1
2

0
8-
1
9

0
8-
2
6

0
9-
0
2

0
9-
0
9

0
9-
1
6

0
9-
2
3

0
9-
3
0

1
0-
1
5

1
0-
2
2

1
0-
2
9

1
1-
0
5

1
1-
1
2

1
1-
1
9

1
1-
2
6

1
2-
0
3

1
2-
1
0

1
2-
1
7

1
2-
2
4

1
2-
3
1

us_close op_impv op_hisv

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

2,400

2,600

2,800

3,000

3,200

3,400

3,600

0
7
-0
8

0
7
-1
5

0
7
-2
2

0
7
-2
9

0
8
-0
5

0
8
-1
2

0
8
-1
9

0
8
-2
6

0
9
-0
2

0
9
-0
9

0
9
-1
6

0
9
-2
3

0
9
-3
0

1
0
-1
5

1
0
-2
2

1
0
-2
9

1
1
-0
5

1
1
-1
2

1
1
-1
9

1
1
-2
6

1
2
-0
3

1
2
-1
0

1
2
-1
7

1
2
-2
4

1
2
-3
1

us_close

op_oi_pcr

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

1.6

2,400

2,600

2,800

3,000

3,200

3,400

3,600

0
7
-0
8

0
7
-1
5

0
7
-2
2

0
7
-2
9

0
8
-0
5

0
8
-1
2

0
8
-1
9

0
8
-2
6

0
9
-0
2

0
9
-0
9

0
9
-1
6

0
9
-2
3

0
9
-3
0

1
0
-1
5

1
0
-2
2

1
0
-2
9

1
1
-0
5

1
1-
1
2

1
1
-1
9

1
1
-2
6

1
2
-0
3

1
2
-1
0

1
2-
1
7

1
2
-2
4

1
2
-3
1

us_close op_amount_pcr

2,200

2,700

3,200

3,700

4,200

0
7
-0
8

0
7
-1
5

0
7
-2
2

0
7
-2
9

0
8
-0
5

0
8
-1
2

0
8
-1
9

0
8
-2
6

0
9
-0
2

0
9
-0
9

0
9
-1
6

0
9
-2
3

0
9
-3
0

1
0
-1
5

1
0
-2
2

1
0-
2
9

1
1
-0
5

1
1-
1
2

1
1
-1
9

1
1-
2
6

1
2
-0
3

1
2-
1
0

1
2
-1
7

1
2-
2
4

1
2
-3
1

expire_date strike_call
strike_put us_close

0

10

20

30

40

50

60

0
7-
0
8

0
7-
1
5

0
7-
2
2

0
7-
2
9

0
8-
0
5

0
8-
1
2

0
8-
1
9

0
8-
2
6

0
9-
0
2

0
9-
0
9

0
9-
1
6

0
9-
2
3

0
9-
3
0

1
0-
1
5

1
0-
2
2

1
0-
2
9

1
1-
0
5

1
1-
1
2

1
1-
1
9

1
1-
2
6

1
2-
0
3

1
2-
1
0

1
2-
1
7

1
2-
2
4

1
2-
3
1

op_impv op_impvavg op_impvup op_impvlow

金属期权研究

0

10

20

30

40

50

60

70

80

HV5 HV10 HV20 HV30 HV60

MAX 0.75 0.50 0.25 MIN NOWHV

 2026-1-4 18



沪锌价格走势图

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

沪锌期权成交量和持仓量（万手）

2602月合约持仓量分布2602月份合约成交量分布

沪锌期权图表
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数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

锌期权持仓量-PCR 锌期权成交额-PCR

锌期权隐含波动率 隐波率轨道线走势图

锌压力点和支撑点锌历史波动率锥
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沪铅价格走势图

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

沪铅期权图表

沪铅期权成交量和持仓量（万手）

2602月份合约成交量分布 2602月合约持仓量分布
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数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

铅压力点和支撑点

铅期权隐含波动率 隐波率轨道线走势图

铅历史波动率锥

铅期权持仓量-PCR 铅期权成交额-PCR
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沪镍价格走势图

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

2602月合约持仓量分布

沪镍期权成交量和持仓量（万手）

2602月份合约成交量分布
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数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

镍期权持仓量-PCR 镍期权成交额-PCR

镍期权隐含波动率 隐波率轨道线走势图

镍压力点和支撑点镍历史波动率锥
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沪锡价格走势图

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

沪锡期权图表

沪锡期权成交量和持仓量（万手）

2602月份合约成交量分布 2602月合约持仓量分布
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数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

锡期权持仓量-PCR 锡期权成交额-PCR

锡期权隐含波动率 隐波率轨道线走势图

锡历史波动率锥 锡压力点和支撑点
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黄金价格走势图

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

黄金期权成交量和持仓量（万手）

2602月份合约成交量分布 2602月合约持仓量分布

黄金期权图表
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数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

黄金期权持仓量-PCR 黄金期权成交额-PCR

黄金压力点和支撑点

隐波率轨道线走势图黄金期权隐含波动率

黄金历史波动率锥
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白银价格走势图

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

白银期权成交量和持仓量（万手）

2602月份合约成交量分布 2602月合约持仓量分布

白银期权图表
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数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

白银期权历史波动率锥 白银期权压力点和支撑点

白银期权持仓量-PCR 白银期权成交额-PCR

白银期权隐含波动率 隐波率轨道线走势图
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碳酸锂价格走势图

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

碳酸锂期权成交量和持仓量（万手）

2602月份合约成交量分布 2602月合约持仓量分布

碳酸锂期权图表
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数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

历史波动率锥 压力点和支撑点

碳酸锂期权隐含波动率 隐波率轨道线走势图

碳酸锂期权持仓量-PCR 碳酸锂期权成交额-PCR
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工业硅价格走势图

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

工业硅期权图表

工业硅期权成交量和持仓量（万手）

2602月份合约成交量分布 2602月合约持仓量分布
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数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

工业硅历史波动率锥 工业硅压力点和支撑点

工业硅期权持仓量-PCR 工业硅期权成交额-PCR

工业硅期权隐含波动率 隐波率轨道线走势图
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螺纹钢价格走势图

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

螺纹钢期权图表

螺纹钢期权成交量和持仓量（万手）

2605月份合约成交量分布 2605月合约持仓量分布
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数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

螺纹钢期权持仓量-PCR 螺纹钢期权成交额-PCR

螺纹钢期权隐含波动率 隐波率轨道线走势图

螺纹钢历史波动率锥 螺纹钢压力点和支撑点
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铁矿石价格走势图

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

铁矿石期权图表

铁矿石期权成交量和持仓量（万手）

2602月份合约成交量分布 2602月合约持仓量分布
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数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

铁矿石期权隐含波动率 隐波率轨道线走势图

铁矿石期权持仓量-PCR 铁矿石期权成交额-PCR

历史波动率锥 压力点和支撑点
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锰硅价格走势图

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

锰硅期权图表

锰硅期权成交量和持仓量（万手）

锰硅2602月份合约成交量分布 2602月合约持仓量分布
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数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

锰硅期权持仓量-PCR 锰硅期权成交额-PCR

锰硅期权隐含波动率 隐波率轨道线走势图

锰硅压力点和支撑点锰硅历史波动率锥
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硅铁价格走势图

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

硅铁期权图表

硅铁期权成交量和持仓量（万手）

2602月份合约成交量分布 2602月合约持仓量分布
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数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

硅铁期权持仓量-PCR 硅铁期权成交额-PCR

硅铁期权隐含波动率 隐波率轨道线走势图

硅铁期权历史波动率锥 硅铁期权压力点和支撑点
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玻璃价格走势图

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

玻璃期权图表

玻璃期权成交量和持仓量（万手）

2602月份合约成交量分布 2602月合约持仓量分布
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数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

玻璃期权历史波动率锥 玻璃期权压力点和支撑点

玻璃期权持仓量-PCR 玻璃期权成交额-PCR

玻璃期权隐含波动率 隐波率轨道线走势图
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