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一、行情综述与操作建议 

⚫ 本周，上证综指上行 0.60%，深证成指上行 0.94%，沪深 300 上行 0.03%；主要指数中，中证

1000涨幅居首，周涨幅为 1.38%，创业板指跌幅居首，周跌 0.33%。海外方面，纳指上行 1.23%，

标普 500上行 0.32%，CBOE波动率指数上行 9.94%。 

⚫ 期权方面，沪深 300 期权 VIX 指数为 17.58%，较前一周下行 4.29%。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 4600，前一周为 4600，

5000和 4600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增加，日均成交量为 13.81万手，前一周为 13.09万手，日均持仓量为 17.29

万手，前一周为 17.66 万手。日均成交 PCR 为 80.19%，较前一周变化-7.03%；日均持仓 PCR 为

81.93%，较前一周变化 2.67%。 

 

⚫ 本周五当月期权到期，主要移仓至 12月合约。本周前四天标的窄幅波动，隐波低位徘徊，但随

着周五行业普涨，期权标的合成期货贴水收敛，市场情绪有所回暖。 

 

⚫ 空头套期保值方面，中期而言，在地产走弱和需求回落的环境下，经济基本面承压，市场情绪

来看，机构持仓占比持续下降，市场风格不明朗，建议持有远月虚值看跌期权对冲市场风险。 

 

二、期权波动率分析 

⚫ 本周沪深 300期权 VIX 指数为 17.58%，较前一周下行 4.29%。沪深 300 指数 30 日历史波动率

为 12.08%，前一周为 12.55%，60日历史波动率为 14.13%，前一周为 14.85%。 

⚫ 沪深 300股指期权隐含波动率方面，看涨与看跌期权隐含波动率曲线下移，当月平值看涨期权

（2112）隐含波动率为 15.39%；当月平值看跌期权（2112）隐含波动率为 15.74%。 
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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 

⚫ 本周沪深 300 股指期权日均成交量为 13.81 万手，前一周为 13.09 万手。日均成交 PCR 为

80.19%，较前一周变化-7.03%。 

⚫ 本周沪深 300 股指期权日均持仓量为 17.29 万手，前一周为 17.66 万手。日均持仓 PCR 为

81.93%，较前一周变化 2.67%。 

⚫ 当月看涨期权最大持仓价位为 5000，当月看跌期权最大持仓价位为 4900，持仓量较高的期权

行权价位可作为指数阻力和支撑位重要参考指标。当月看涨期权持仓集中在 4300-5000区间，

当月看跌期权持仓集中在 4300-4900 区间。当月合约成交量 PCR 历史分位点为 58.84%，当月

合约持仓量 PCR 历史分位点为 58.19%。看涨期权总持仓集中在 5000-5200 区间，看跌期权总

持仓集中在 4600-4900 区间。 
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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：股指期权本周日均成交量 图 9：股指期权本周日均持仓量 

  

数据来源：wind 中信建投期货 
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四、合成标的升贴水 

⚫ 本周，期权合成标的贴水走阔，周五指数大涨，下月和远月期权贴水收窄，期权市场对于后市

悲观情绪减弱。 

图 10：沪深 300 指数期权合成标的升贴水 

 

数据来源：wind 中信建投期货 
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