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证券研究报告          风险评级：高风险          2021 年 10月 13日      星期三 

【期权市场行情分析】 

1. 50ETF 期权市场行情分析 

1.1 标的 50ETF 行情回顾 

表 1：标的 50ETF近 3日行情回顾（代码：510050） 

日期 收盘价 均价 涨跌幅 

净主动买

入额（亿

元） 

主动买入

额(亿元) 

主动卖出

额（亿元） 

成交额

(亿元) 

成交额 

变化 

2021-10-08 3.295  3.290  1.98% -0.284  11.94  12.23  24.17  43.4% 

2021-10-11 3.312  3.325  0.52% -7.149  11.09  18.24  29.33  21.3% 

2021-10-12 3.295  3.295  -0.51% -1.183  11.00  12.18  23.18  -20.9% 
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资料来源：东莞证券研究所，wind 数据 
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1.2 50ETF 期权成交持仓情况分析 

表 2：50ETF期权近 3日总成交持仓情况 

日期 
期权 

成交量

（万张） 

认购 

成交量 

（万张） 

认沽 

成交量 

（万张） 

期权 

持仓量 

（万张） 

认购 

持仓量 

（万张） 

认沽 

持仓量 

（万张） 

期权成

交量变

化 

期权持

仓量变

化 

2021-10-08 276.3  146.1  130.2  260.3  131.9  128.5  53.0% 4.2% 

2021-10-11 244.2  129.0  115.2  270.4  134.2  136.2  -11.6% 3.9% 

2021-10-12 261.3  133.4  127.9  270.3  140.8  129.6  7.0% 0.0% 
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资料来源：东莞证券研究所，wind 数据 

 

表 3：50ETF期权近 3日认购与认沽成交持仓和 CPR变化情况 

日期 认购期

权成交

量变化 

认沽期

权成交

量变化 

认购持

仓量变

化 

认沽持

仓量变

化 

期权成交

量认购认

沽比 CPR 

期权持

仓量购

沽比

CPR 

成交量

CPR 变

化 

持仓量

CPR 变

化 

期权持

仓量沽

购比

PCR 

2021-10-08 47.6% 59.6% -3.1% 12.9% 1.12  1.03  -7.5% -14.1% 0.97  

2021-10-11 -11.7% -11.5% 1.8% 6.0% 1.12  0.99  -0.3% -4.0% 1.01  

2021-10-12 3.4% 11.0% 4.9% -4.8% 1.04  1.09  -6.8% 10.2% 0.92  
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资料来源：东莞证券研究所，wind 数据 

值得注意的是，根据历史数据统计，当期权持仓量 CPR 值处于其历史 10%分位数以下时，标的

大概率将冲高回落；反之，当处于 90%分位数以上时，标的大概率将触底反弹。（下面的表 4 是 50ETF

期权持仓量 CPR 历史各分位数参考值） 

参考案例： 

（1）2020 年 3 月 23号，50ETF 期权持仓量 CPR升至 2.17，处于 CPR历史 90%分位数以上（或

对应 PCR降至 0.46,处于 PCR 历史 10%分位数以下）,次日标的 50ETF见底大反弹； 

（2）2020年 7月 6号，50ETF期权持仓量 CPR降至 0.62，处于 CPR历史 10%分位数以下（或对

应 PCR 升至 1.61,处于 PCR历史 90%分位数以上），次日标的 50ETF 见顶大回调。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1.3 50ETF期权波动率分析 

 

表 5：50ETF近 3日历史波动率情况 

表 4：50ETF期权持仓量 CPR 和 PCR各分位数取值（用于判断标的价格顶部或底部转折点） 

CPR分位数 5% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 95% 

CPR对应值 0.83  0.92  1.03  1.11  1.16  1.22  1.29  1.37  1.47  1.65  1.90  

PCR分位数 95% 90% 80% 70% 60% 50% 40% 30% 20% 10% 5% 

PCR对应值 1.21  1.09  0.97  0.90  0.86  0.82  0.78  0.73  0.68  0.61  0.53  

 

资料来源：东莞证券研究所，wind 数据 



特别提示：由期权价格波动较大，变化速度快，风险较大，敬请投资者控制风险。期权有风险，投资需谨慎。请务必

阅读末页声明。 
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日期 10 日历史波

动率 

20 日历史波

动率 

30 日历史波

动率 

60 日历史波

动率 

10 日历史波

动率变化 

20 日历史波

动率变化 

2021-10-08 16.8% 17.0% 19.3% 21.2% 5.0% -1.7% 

2021-10-11 16.0% 17.0% 18.8% 21.1% -4.8% 0.0% 

2021-10-12 16.4% 17.1% 17.6% 21.1% 2.5% 0.6% 
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资料来源：东莞证券研究所，wind 数据 

 

 

表 6：50ETF历史波动率锥（用于判断当前历史波动率大小所处历史位置） 

各分位数值 

 

N 日历史 

波动率 

最大 90% 80% 70% 60% 50% 40% 30% 20% 10% 最小 

10 90.8% 37.0% 28.0% 22.0% 19.0% 16.5% 14.6% 12.6% 10.6% 8.9% 3.7% 

20 71.9% 35.4% 29.1% 24.4% 19.5% 16.9% 15.3% 13.3% 11.6% 9.3% 5.2% 

30 65.4% 35.8% 28.6% 25.0% 21.6% 17.3% 15.6% 13.7% 12.1% 10.0% 6.1% 

60 61.5% 35.8% 28.5% 26.2% 22.8% 20.4% 16.8% 13.8% 12.0% 11.1% 7.3% 
 

 

 



特别提示：由期权价格波动较大，变化速度快，风险较大，敬请投资者控制风险。期权有风险，投资需谨慎。请务必

阅读末页声明。 
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资料来源：东莞证券研究所，wind 数据 

 

 

 

 

 

 

 

 

2. 300ETF 期权市场行情分析 

2.1 标的 300ETF 行情回顾 

表 8：标的 300ETF 近 3 日行情回顾（代码：510300） 

日期 收盘价 均价 涨跌幅 

净主动买

入额（亿

元） 

主动买入

额(亿元) 

主动卖出

额（亿元） 

成交额

(亿元) 

成交额 

变化 

2021-10-08 5.006  4.998  1.44% 2.149  7.19  5.04  12.23  -20.9% 

2021-10-11 5.005  5.030  -0.02% -2.117  5.49  7.61  13.10  7.1% 

2021-10-12 4.953  4.959  -1.04% -1.754  7.32  9.07  16.40  25.2% 

表 7：50ETF期权隐含波动率 Skew 曲线（用于判断期权价格高估或低估程度） 
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上图中 50ETF 期权隐含波动率 Skew 曲线表示上周末当月认购认沽期权隐含波动率随行权价的变化情况。由

图可知，当月认购期权合约呈现左偏形态，说明深度实值的认购期权的价格被低估；当月认沽期权合约呈

现左偏形态，说明深度虚值的认沽期权的价格被低估。 
 

资料来源：东莞证券研究所，wind 数据 



特别提示：由期权价格波动较大，变化速度快，风险较大，敬请投资者控制风险。期权有风险，投资需谨慎。请务必

阅读末页声明。 
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资料来源：东莞证券研究所，wind 数据 

 

 

2.2 300ETF 期权成交持仓情况分析 

表 9：300ETF期权近 3日总成交持仓情况 

日期 期权 

成交量

（万张） 

认购 

成交量 

（万张） 

认沽 

成交量 

（万张） 

期权 

持仓量 

（万张） 

认购 

持仓量 

（万张） 

认沽 

持仓量 

（万张） 

期权成

交量变

化 

期权持

仓量变

化 

2021-10-08 189.4  94.0  95.4  165.9  79.2  86.7  57.8% 4.4% 

2021-10-11 147.4  74.3  73.0  169.5  80.2  89.2  -22.2% 2.2% 

2021-10-12 196.5  97.3  99.2  177.1  88.4  88.7  33.4% 4.5% 
 



特别提示：由期权价格波动较大，变化速度快，风险较大，敬请投资者控制风险。期权有风险，投资需谨慎。请务必

阅读末页声明。 
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资料来源：东莞证券研究所，wind 数据 

 

 

表 10：300ETF 期权近 3 日认购与认沽成交持仓和 CPR 变化情况 

日期 

认购期

权成交

量变化 

认沽期

权成交

量变化 

认购持

仓量变

化 

认沽持

仓量变

化 

期权

成交

量认

购认

沽比

CPR 

期权

持仓

量购

沽比

CPR 

成交量

CPR 变

化 

持仓量

CPR 变

化 

期权持

仓量沽

购比

PCR 

2021-10-08 47.9% 68.9% -0.1% 8.8% 0.99  0.91  -12.4% -8.1% 1.10  

2021-10-11 -20.9% -23.5% 1.3% 2.9% 1.02  0.90  3.3% -1.5% 1.11  

2021-10-12 30.9% 35.9% 10.1% -0.6% 0.98  1.00  -3.6% 10.8% 1.00  
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特别提示：由期权价格波动较大，变化速度快，风险较大，敬请投资者控制风险。期权有风险，投资需谨慎。请务必

阅读末页声明。 
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资料来源：东莞证券研究所，wind 数据 

 

值得注意的是，根据历史数据统计，当期权持仓量 CPR 值处于其历史 10%分位数以下时，标的

大概率将冲高回落；反之，当处于 90%分位数以上时，标的大概率将触底反弹。（下面的表 11 是 300ETF

期权持仓量 CPR 历史各分位数参考值） 

参考案例： 

（1）2020年 3月 23 号，300ETF 期权持仓量 CPR 涨至 1.68，处于 CPR历史 90%分位数以上（或

对应 PCR降至 0.6,处于 PCR 历史 10%分位数以下），次日标的 300ETF见底大反弹； 

（2）2020 年 7 月 6 号，300ETF 期权持仓量 CPR跌至 0.56，处于历史 10%分位数以下（或对应

PCR升至 1.79,处于 PCR 历史 90%分位数以上），次日标的 300ETF见顶大回调。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2.3 300ETF 期权波动率分析 

 

表 12：300ETF 近 3 日历史波动率情况 

日期 10 日历史波

动率 

20 日历史波

动率 

30 日历史波

动率 

60 日历史波

动率 

10 日历史波

动率变化 

20 日历史波

动率变化 

2021-10-08 12.5% 14.0% 15.4% 18.6% 8.7% 0.0% 

2021-10-11 10.5% 14.0% 15.2% 18.5% -16.0% 0.0% 

2021-10-12 11.7% 14.3% 14.5% 18.6% 11.4% 2.1% 
 

表 11：300ETF 期权持仓量 CPR和 PCR 各分位数取值（用于判断标的价格顶部或底部转折点） 

CPR分位数 5% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 95% 

CPR对应值 0.72  0.77  0.89  0.93  0.97  1.02  1.08  1.12  1.17  1.28  1.35  

PCR分位数 95% 90% 80% 70% 60% 50% 40% 30% 20% 10% 5% 

PCR对应值 1.39  1.30  1.13  1.08  1.03  0.98  0.93  0.89  0.85  0.78  0.74  

 

资料来源：东莞证券研究所，wind 数据 



特别提示：由期权价格波动较大，变化速度快，风险较大，敬请投资者控制风险。期权有风险，投资需谨慎。请务必

阅读末页声明。 
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资料来源：东莞证券研究所，wind 数据 

 

 

表 13：300ETF 历史波动率锥（用于判断当前历史波动率大小所处历史位置） 

各分位数值 

 

N 日历史 

波动率 

最大 90% 80% 70% 60% 50% 40% 30% 20% 10% 最小 

10 112% 38.6% 28.4% 22.0% 19.2% 17.0% 14.9% 12.9% 11.1% 8.8% 3.7% 

20 90.7% 37.7% 30.1% 24.0% 19.8% 17.6% 15.5% 13.5% 12.0% 9.8% 4.9% 

30 81.6% 36.1% 30.5% 25.3% 21.4% 17.9% 15.7% 13.9% 12.1% 10.2% 5.5% 

60 71.2% 35.3% 29.8% 26.0% 23.7% 19.9% 17.1% 14.5% 12.0% 10.8% 7.3% 
 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，wind 数据 

表 14：300ETF 期权隐含波动率 Skew曲线（用于判断期权价格高估或低估程度） 



特别提示：由期权价格波动较大，变化速度快，风险较大，敬请投资者控制风险。期权有风险，投资需谨慎。请务必

阅读末页声明。 
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【期权操作建议】 

1. 激进型策略： 

继续持有 10月 12号的买入开仓 1 份 50ETF沽 10 月 3200合约（10003594），仓位按 3成设置，止

损线为 30%。 

 

2. 稳健型策略： 

继续持有 10月 12号的买入开仓 1 份 50ETF沽 10 月 3300合约（10003595），仓位按 3成设置，止

损线为 30%。 

 

3. 套保对冲策略： 

继续持有 9 月 15日的 ETF现货与看跌期权的保险策略，等量对冲比例 10000:1，即买入 10000份沪

深 300ETF 现货（510300），同时买入 1张实值 4 档的次月看跌期权合约沪深 300ETF沽 10 月 5500

（10003614）。 
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上图中 300ETF 期权隐含波动率 Skew 曲线表示上周末当月认购认沽期权隐含波动率随行权价的变化情况。

由图可知，当月认购期权合约呈现右偏形态，说明深度虚值的认购期权的价格被低估；当月认沽期权合约

呈现右偏形态，说明深度实值的认沽期权的价格被低估。 
 

资料来源：东莞证券研究所，wind 数据 



特别提示：由期权价格波动较大，变化速度快，风险较大，敬请投资者控制风险。期权有风险，投资需谨慎。请务必

阅读末页声明。 
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【期权策略绩效跟踪】 

 

 

表 15. 期权策略 1 绩效跟踪 

持仓结构 10.12 日开盘价 10.12 日收盘价 

买入 50ETF 沽 10 月 3200（10003594） 0.0171 0.015 

单边浮动盈亏（1 张）   -21 

组合收益率（按 3 成仓位计算）   -4.09% 
 

数据来源：东莞证券研究所，wind 

 

 

 

表 16. 期权策略 2 绩效跟踪 

持仓结构 10.12 日开盘价 10.12 日收盘价 

买入 50ETF 沽 10 月 3300（10003595） 0.0499 0.0487 

单边浮动盈亏（1 张）   -12 

组合收益率（按 3 成仓位计算）   -0.80% 
 

数据来源：东莞证券研究所，wind 

 

 

表 17. 期权策略 3 绩效跟踪 

持仓结构 9.15 日开盘价 10.12 日收盘价 

沪深 300ETF 现货（510300） 4.99 4.953 

单边浮动盈亏(10000 份)   -370.00  

买入沪深 300ETF 沽 10 月 5500（10003614） 0.5252 0.5502  

单边浮动盈亏（1 张）   250  

组合浮动盈亏（元）   -120  

组合收益率（相对账户初始建仓资金）   -0.22% 
 

数据来源：东莞证券研究所，wind 

 

 



特别提示：由期权价格波动较大，变化速度快，风险较大，敬请投资者控制风险。期权有风险，投资需谨慎。请务必

阅读末页声明。 
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