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一、行情综述与操作建议 

⚫ 上周，上证综指下行 1.24%，深证成指下行 1.61%，沪深 300 上行 0.35%；主要指数中，中证

1000跌幅最大，跌幅达 3.77%。行业方面（中信一级行业指数），食品饮料、农林牧渔、家电、

消费者服务分别上行 5.67%、4.16%、1.84%、1.68%，涨幅居前；30个行业中 24个行业下跌，

钢铁、有色金属、基础化工、建筑分别下行 8.47%、8.29%、5.85%、5.57%，跌幅居前。海外

方面，纳指下行 3.19%，标普 500下行 2.20%，CBOE 波动率指数上行 19.15%。 

⚫ 期权方面，沪深 300 期权 VIX 指数为 20.78%，较前一周上行 2.19%。HV30上行 0.62%，HV60 下

行 3.94%。看涨期权持仓量最高的合约行权价为 5000，前一周为 5000，看跌期权持仓量最高的

合约行权价为 4500，前一周为 4800，5000 和 4500 可以分别作为沪深 300 指数压力位和支撑位

的重要参考指标。 

 

⚫ 期权成交持仓均有所上升，日均成交量为 10.92万手，较前一周增加 2.07万手，日均持仓量为

15.28 万手，较前一周增加 1.21 万手。日均成交 PCR 为 83.03%，较前一周增加 0.45%；日均持

仓 PCR为 78.65%，较前一周增加 3.90%。 

 

⚫ 整体而言，节前避险情绪较高，看跌期权最大持仓价格减小，隐波小幅增加，沪深 300 指数日

间窄幅波动。看跌期权在 4400-5000 间均匀分布，空头套保单数增加，同时多单在浅虚值持仓

提升，期权合成标的基差波动加大。 

 

⚫ 空头套期保值方面，节后宽幅震荡为主，建议维持领口策略，卖出较深虚值看涨期权的同时买

入浅虚值看跌期权。 

 

二、期权波动率分析 

⚫ 上周沪深 300 期权 VIX 指数为 20.78%，较前一周上行 2.19%。沪深 300 指数 30 日历史波动率为

17.06%，较前一周变化 0.62%，60日历史波动率为 18.90%，较前一周变化-3.94%。 

⚫ 沪深 300 股指期权隐含波动率方面，IO2110 看涨期权隐含波动率曲面小幅上移，IO2110 看跌

期权隐含波动率曲面上移，当月平值看涨期权（2110）隐含波动率为 15.59%；当月平值看跌

期权（2110）隐含波动率为 19.15%。 
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图 1：CVIX 指数与沪深 300 历史波动率 图 2：当月合约隐含波动率微笑（%） 

  

数据来源：wind 中信建投期货 

图 3：沪深 300 指数历史波动率锥 

 

数据来源：wind 中信建投期货 

三、成交与持仓情况 

⚫ 上周沪深 300 股指期权日均成交量为 10.91万手，较前一周增加 2.07 万手。其中看涨期权日

均成交量为 5.97 万手，看跌期权日均成交量为 4.94万手。日均成交 PCR 为 83.03%，较前一周

增加 0.45%。成交量最高的看涨期权行权价为 4900，前一周为 4900，成交量最高的看跌期权行

权价为 4800，前一周为 4900。 

⚫ 上周沪深 300 股指期权日均持仓量为 15.28万手，较前一周增加 1.21 万手。其中看涨期权日

均持仓量为 8.56 万手，看跌期权日均持仓量为 6.72 万手。日均持仓 PCR 为 78.65%，较前一

周增加 3.90%。持仓量最高的看涨期权行权价为 5000，前一周为 5000，看跌期权行权价为 4500，

前一周为 4800。 
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图 4：成交量 PCR 与沪深 300指数 图 5：持仓量 PCR 与沪深 300指数 

  

数据来源：wind 中信建投期货 

图 6：股指期权前一周日均成交量 图 7：股指期权前一周日均持仓量 

  

数据来源：wind 中信建投期货 

图 8：股指期权上周日均成交量 图 9：股指期权上周日均持仓量 

  

数据来源：wind 中信建投期货 
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表 1：周度日均成交变化（“-”：表示合约已退市/未上市） 

期限结构 上周看涨日

均成交 

本周看涨日

均成交 

看涨变化 上周看跌日

均成交 

本周看跌日

均成交 

看跌变化 

2110 43011 51030 8020 32773 40849 8077 

2111 3420 6518 3097 3529 6371 2842 

2112 2213 1716 -496 2075 1491 -584 

2203 307 309 2 412 449 37 

2206 229 136 -93 188 209 22 

2209 166 68 -98 202 95 -108 

 

数据来源：wind 中信建投期货 

表 2：周度日均持仓变化（“-”：表示合约已退市/未上市） 

期限结构 上周看涨日

均持仓 

本周看涨日

均持仓 

看涨变化 上周看跌日

均持仓 

本周看跌日

均持仓 

看跌变化 

2110 53652 52386 -1266 39480 39077 -403 

2111 5225 10934 5710 4189 10638 6449 

2112 13971 14492 521 9453 10235 783 

2203 4727 4826 99 3412 3435 23 

2206 2818 2780 -38 3509 3479 -29 

2209 104 196 92 160 344 183 

 

数据来源：wind 中信建投期货 

四、合成标的升贴水 

⚫ 上周沪深 300 股指当月平值期权合成标的贴水率为 0.03%，前一周为 0.02%；当月平值认沽认

购隐含波动率差为 3.65%，前一周为 2.90%。 

 

 

 

 



 

  5 

金融衍生品部研究报告•股指期权周报 

请参阅最后一页的重要声明 

 

图 10：当月平值期权合成标的升贴水率 图 11：当月平值与上下 1 档期权合成标的升贴水率 

  

数据来源：wind 中信建投期货 
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