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期权波动率回落 市场情绪谨慎

摘要

上周，上证综指下行 0.58%报 3592.1666，深证成指上行 0.39%报

14414.1594，上证 50ETF 上行 3.42%报 3.295。期权市场上周成交与持仓皆

有所下降，综合成交及持仓信息来看，长假之前投资者情绪偏谨慎。上证

50ETF 期权合约日均成交了 2411853 张，较前一周减少了 366704.8 张。期

权市场依旧是平值附近的认购和认沽期权交易更为活跃。市场对后市多空

分歧加大，市场短期情绪或迎来拐点。看涨期权和看跌期权持仓量最高的

合约行权价差较上周有所加大，上证 50ETF 的压力线和支撑线由 3.30 和

3.20 变为 3.40 和 3.20。从 PCR 指标变化来看，期权市场对后市偏悲观，

上证 50ETF 主力合约上周日均成交 PCR 为 0.8477，较前周日均成交

PCR0.8632 下降 1.80%，位于历史 PCR80%分位数至 90%分位数之间；上周日

均持仓 PCR 为 0.8968，较前周日均持仓 PCR0.6776 上涨 32.35%，位于历史

持仓 PCR70%分位数到 80%分位数之间，均处于历史较高水平。上证 50ETF

隐含波动率方面，长假过后略有回落，近主力合约隐含波动率均下穿

30/60/90 日历史波动率。建议构建备兑策略。

一、 市场交易回顾

上周，上证综指下行 0.58%报 3592.1666，上周日均成交量 442.05 亿，

上周日均成交额 5181.12 亿元；深证成指上行 0.39%报 14414.1594，上周

日均成交量 412.08 亿，上周日均成交额 5815.55 亿元。金融期权标的沪深

300 上行 1.66%，上周日均成交量 179.22 亿，上周日均成交额 3412.18 亿

元；上证 50ETF 上行 3.42%报 3.295，上周日均成交量 7.57 亿，上周日均

成交额 24.56 亿元；沪 300ETF 上行 1.52%，上周日均成交量 3.55 亿，上周

日均成交额 17.54 亿元；深 300ETF 上行 1.54%，上周日均成交量 0.62 亿，

上周日均成交额 3.04 亿元。

表 1：市场数据

许 雯 李默涵

电话：010-84555101

邮 箱

yjzx@guoyuanqh.com

期货从业资格号

F3023704

F03088147

投资咨询资格号

Z0012103



2 / 8

金融期权周报

数据来源：Wind、国元期货

图表 3：50ETF历史走势

数据来源：Wind、国元期货

二、 成交与持仓情况

期权市场上周成交与持仓皆有所下降，综合成交及持仓信息来看，长

假之前投资者情绪偏谨慎。上证 50ETF 期权合约日均成交了 2411853 张，

较前一周减少了 366704.8 张，其中认购期权日均成交 1302232.8 张，认沽

期权日均成交 1109620.2 张；沪深 300ETF（510300.SH）期权合约日均成交

了 1725312 张，较前一周减少了 435032.2 张，其中认购期权成交 862486.4

张，认沽期权成交 862825.6 张; 沪深 300ETF(159919.SZ)期权合约共计成

交了 240561.6 张，较前一周减少了 60207 张，其中认购期权成交 121048

张，认沽期权成交 119513 张；沪深 300 股指期权合约日均成交了 114979.8

张，较前一周减少了 24801 张，其中认购期权成交 63156.8 张，认沽期权
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成交 51823 张。

期权市场依旧是平值附近的认购和认沽期权交易更为活跃。

基差方面，上证 50 指数期货主力合约的基差震荡下行，收于 4.139。

市场对后市多空分歧加大，市场短期情绪或迎来拐点。看涨期权和看

跌期权持仓量最高的合约行权价差较上周有所加大。上证 50ETF 的压力线

和支撑线由 3.30 和 3.20 变为 3.40 和 3.20。沪深 300ETF（510300.SH）的

压力线和支撑线由5.25和4.90变为5.00和4.90。沪深300ETF(159919.SZ)

的压力线和支撑线由5.00和 4.90变为 5.00和 4.80. 沪深300股指期权的

压力线和支撑线由 4900 变为 5100 和 4800。

从 PCR 指标变化来看，期权市场对后市偏悲观。期权持仓量 PCR 为 1.00

时，一般认为是市场行情的多空分界线。上证 50ETF 主力合约上周日均成

交 PCR 为 0.8477，较前周日均成交 PCR0.8632 下降 1.80%，位于历史 PCR80%

分位数至 90%分位数之间；上周日均持仓 PCR 为 0.8968，较前周日均持仓

PCR0.6776 上涨 32.35%，位于历史持仓 PCR70%分位数到 80%分位数之间.

表 2：金融期权成交情况

数据来源：Wind、国元期货

表 3：50ETF 期权成交情况

数据来源：Wind、国元期货

图表 1：50ETF期权周成交量/持仓量
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数据来源：Wind、国元期货

图表 2：成交/持仓 PCR变化

数据来源：Wind、国元期货

表 3：50ETF 期权 PCR历史分位数

数据来源：Wind、国元期货
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三、 期权波动率分析

本周上证 50ETF30 日历史波动率、60 日历史波动率和 90 日历史波

动率均略有下降，较前一周分别下降 1.29%、2.27%和 4.03%。上证 50ETF

隐含波动率方面，长假过后略有回落，近主力合约隐含波动率均下穿

30/60/90 日历史波动率。当月平值期权（2110）隐含波动率为 17.47%，

上周为 20.55%。

图表 3：50ETF期权当月平值隐含波动率

数据来源：Wind、国元期货

表 4：50ETF 期权主力合约波动率

数据来源：Wind、国元期货

图表 4：上证 50ETF历史波动率
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数据来源：Wind、国元期货

图表 5：50ETF历史波动率锥

数据来源：Wind、国元期货

图表 6：50ETF期货基差
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数据来源：Wind、国元期货

重要声明

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国元期货力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何

保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需

要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。
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