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金融期权日报 

 
摘要 

十一长假前波动率呈现轻微 back 结构，节后快速下挫，近月期权波动率

下跌幅度明显深于次月，期限恢复 contango 结构。目前短期期权隐含波

动率与同期限历史波动率呈现明显分化，卖出波动率对冲成本较低。长假

后偏度指标上升较快，沪深 300 股指期权和华泰柏瑞 300ETF 期权转向正

偏，但远月合约还处于负偏状态，短期情绪相对积极。操作方面，由于短

期隐含波动率相对于实际波动率存在高估，波动率策略以卖出为主，收取

时间价值。沪深 300股指期权正偏程度过高，建议卖出偏度，并用合成期

货调整 Delta 敞口。方向策略以备兑策略为主，也可卖出虚值看跌期权。 

 

策略建议： 

 标的 策略简述 买入合约 卖出合约 风险提示 

方向策略 1 沪深 300 行情维持相

对强势，卖出

虚值看跌期

权。 

 IO2110P4800 如果指数加速

下跌，波动率

同时上涨，亏

损加速。 

波动率策略 1 沪深 300 卖出波动率，

收取时间价

值。 

 IO2110C4950 

IO2110P4950 

实 际 波动 扩

大，复制成本

大幅增加。 

波动率策略 2 沪深 300 偏度过高，卖

出偏度收取

时间价值。 

IO2110P4850 IO2110C5000 如果指数上涨

加速，实际波

动增大会导致

对 冲 难度 上

升。 
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一、金融期权成交情况 

表 1-1：金融期权成交情况          

 
看涨成交 看跌成交 看涨持仓 看跌持仓 成交 PCR

1
 持仓 PCR

2
 

看涨最大

持仓价位
3
 

看跌最大

持仓价位 

沪深 300 202110 58233 42387 45113 35569 0.727886 0.788442 5100 4800 

沪深 300 202111 11865 10960 16468 16670 0.923725 1.012266 5100 5300 

沪深 300 202112 2815 2501 15165 11353 0.888455 0.748632 6400 4400 

沪深 300 202203 396 681 4876 3535 1.719697 0.724979 5000 4400 

沪深 300 202206 151 292 2778 3458 1.933775 1.24478 5800 4200 

沪深 300 202209 72 127 235 420 1.763889 1.787234 5400 4500 

沪深 300 总计 73532 56948 84635 71005 0.774466 0.838956   

50ETF 202110 1163302 1044276 836114 884488 0.897683 1.057856 3.3 3.2 

50ETF 202111 108206 118720 88142 101163 1.097167 1.147728 3.3 3.2 

50ETF 202112 170750 114147 326592 225273 0.668504 0.689769 4.1 3.2 

50ETF 202203 18949 24440 67989 73655 1.289778 1.083337 3.7 2.9 

50ETF 总计 1461207 1301583 1318837 1284579 0.890759 0.974024   

华泰柏瑞 300ETF 202110 716690 748049 496655 566088 1.043755 1.139801 5 4.9 

华泰柏瑞 300ETF 202111 76076 94417 63538 75927 1.241088 1.194986 5.25 4.9 

华泰柏瑞 300ETF 202112 138794 100757 180268 188101 0.725946 1.043452 5.5 4.5 

华泰柏瑞 300ETF 202203 8450 10961 51415 37207 1.29716 0.72366 6 4.4 

华泰柏瑞 300ETF 总计 940010 954184 791876 867323 1.015079 1.095276   

嘉实 300ETF 202110 97668 107665 107421 117420 1.102357 1.093082 5 4.8 

嘉实 300ETF 202111 7667 7985 7624 8364 1.041476 1.097062 5 4.6 

嘉实 300ETF 202112 6138 5338 29425 19476 0.869664 0.661886 6.164 4.8 

嘉实 300ETF 202203 1770 990 11030 7170 0.559322 0.650045 5.917 5.424 

嘉实 300ETF 总计 113243 121978 155500 152430 1.077135 0.980257   

资料来源：Wind； 中银期货 

二、各月份波动情况 

表 2-1：金融期权波动率情况         

 
剩余天数 

平值隐含

波动率 

隐含波动

率变化 

同期限历

史波动率 

历史波动-

隐含波动 
偏度指标

4
 偏度变化 

沪深 300 202110 5 17.1% -6.15% 11.28% -5.82% 5.29% 14.66% 

沪深 300 202111 30 17.87% -2.82% 15.66% -2.21% -6.4% -0.3% 

沪深 300 202112 50 18.81% -2.07% 19.25% 0.45% -6.03% -2.15% 

沪深 300 202203 109 18.89% -1.05% 17.31% -1.58% -4.15% -2.06% 

沪深 300 202206 170 18.89% -0.85% 19.7% 0.81% -3.98% -0.94% 

 
1
 成交 PCR 是看跌期权与看涨期权成交量的比值。PCR 越高，看跌期权成交越高。 
2
 持仓 PCR 是看跌期权与看涨期权成交量的比值。PCR 越高，看跌期权持仓越高。 
3
 看涨期权最大持仓价位是持仓量最大的看涨期权的行权价。看跌期权最大持仓价格同理。一般看涨期权最大持仓价位可以视

为压力位，看跌期权最大持仓价位可视为支撑位。 
4 偏度指标衡量隐含波动率微笑倾斜程度，指标为正，表示虚值看涨期权隐含波动率高于虚值看跌；反之则是虚值看跌的隐含

波动率高于虚值看涨。 
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沪深 300 202209 234 18.84% -0.6% 18.87% 0.03% -5.31% -4.91% 

50ETF 202110 13 17.58% -4.87% 17.75% 0.17% -2.94% 5.74% 

50ETF 202111 33 18.28% -2.6% 19.14% 0.86% -3.65% 0.89% 

50ETF 202112 53 19.22% -2.02% 20.76% 1.54% -2.45% -1.17% 

50ETF 202203 112 19.69% -1.4% 19.1% -0.59% -2.17% -1.49% 

华泰柏瑞 300ETF 202110 13 17.03% -4.8% 13.07% -3.96% 0.57% 8.49% 

华泰柏瑞 300ETF 202111 33 17.62% -3.0% 15.56% -2.05% -0.98% 4.52% 

华泰柏瑞 300ETF 202112 53 18.66% -2.07% 18.39% -0.28% -3.56% -0.02% 

华泰柏瑞 300ETF 202203 112 19.58% -1.21% 16.7% -2.88% -2.34% 0.07% 

嘉实 300ETF 202110 13 16.98% -5.08% 15.1% -1.88% -2.41% 8.5% 

嘉实 300ETF 202111 33 17.98% -3.03% 15.89% -2.09% -3.2% -0.44% 

嘉实 300ETF 202112 53 19.02% -1.77% 18.22% -0.8% -4.33% -1.79% 

嘉实 300ETF 202203 112 19.53% -1.02% 16.6% -2.93% -2.4% 0.02% 

资料来源：Wind； 中银期货 

三、沪深 300 期权指标 

图 3-1：沪深 300波动率微笑 

 

资料来源：Wind；中银期货 

图 3-2：沪深 300波动率锥 

 

资料来源：Wind；中银期货 
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图 3-3：沪深 300隐含波动率日内走势 

 

资料来源：Wind；中银期货 

图 3-4：沪深 300合成期货基差 

 

资料来源：Wind；中银期货 

四、50ETF 期权指标 

图 4-1：50ETF波动率微笑 

 

资料来源：Wind；中银期货 

 

 

 



 

2021年 10月 8日 金融期权日报 5 

图 4-2：50ETF波动率锥 

 

资料来源：Wind；中银期货 

图 4-3：50ETF隐含波动率日内走势 

 

资料来源：Wind；中银期货 

图 4-4：50ETF合成期货基差 

 

资料来源：Wind；中银期货 
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五、华泰柏瑞 300ETF 期权指标 

图 5-1：华泰柏瑞 300ETF波动率微笑 

 

资料来源：Wind；中银期货 

图 5-2：华泰柏瑞 300ETF波动率锥 

 

资料来源：Wind；中银期货 

图 5-3：华泰柏瑞 300ETF隐含波动率日内走势 

 

资料来源：Wind；中银期货 
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图 5-4：华泰柏瑞 300ETF合成期货基差 

 

资料来源：Wind；中银期货 

六、嘉实 300ETF 期权指标 

图 6-1：嘉实 300ETF波动率微笑 

 

资料来源：Wind；中银期货 

图 6-2：嘉实 300ETF波动率锥 

 

资料来源：Wind；中银期货 
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图 6-3：嘉实 300ETF隐含波动率日内走势 

 

资料来源：Wind；中银期货 

图 6-4：嘉实 300ETF合成期货基差 

 

资料来源：Wind；中银期货 
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