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股指继续下跌的空间有限 

摘 要 

2022 年 01 月 13 日,50ETF 跌 1.68%,收于 3.166,300ETF(上交所)跌

1.65%,收于 4.838,300ETF(深交所)跌 1.53%,收于 4.773,沪深 300指数跌

1.64%,收于 4765.92。 

上证 50ETF期权成交量 PCR为 0.86,上一交易日成交量 PCR为 0.86；

持仓量 PCR为 0.59,上一交易日持仓量 PCR为 0.63。上交所 3000ETF期权

成交量 PCR为 1.10,上一交易日成交量 PCR为 1.01；持仓量 PCR为 0.81,

上一交易日持仓量 PCR 为 0.87。深交所 300ETF 期权成交量 PCR 为 0.86,

上一交易日成交量 PCR 为 0.82；持仓量 PCR 为 0.68,上一交易日持仓量

PCR 为 0.73。中金所沪深 300指数期权成交量 PCR为 0.77,上一交易日成

交量 PCR为 0.80；持仓量 PCR为 0.67,上一交易日持仓量 PCR为 0.71。 

上证 50ETF期权 2022年 01月平值期权隐含波动率为 17.26%,标的 30

交易日历史波动率为 13.99%。上交所 300ETF期权 2022年 01月平值期权

隐含波动率为16.80%,标的30交易日历史波动率为14.01%。深交所300ETF

期权 2022 年 01 月平值期权隐含波动率为 16.50%,标的 30 交易日历史波

动率为 14.23%。中金所沪深 300 指数期权 2022 年 01 月平值期权隐含波

动率为 16.35%,标的 30交易日历史波动率为 14.72%。 

中央经济工作会议指明了 2022 年宏观经济政策方向，市场对稳增长

政策利好的预期较为明确，对股指形成较强底部支撑。不过当前海外需求

边际减弱，国内消费端复苏疲弱，叠加国内散发疫情对企业经营与居民消

费造成的消极影响，经济下行压力始终制约股指上行空间。另外，海外高

通胀环境下，美联储会议纪要显示美联储控制通胀的意愿上升，海外流动

性环境呈现加速收紧趋势，风险传导下影响 A股结构性高估的板块估值。

在政策面稳增长与经济下行压力的相互博弈下,资金呈现板块间轮动的情

形，预计股指短期内呈现区间震荡的走势,继续下跌空间有限。操作上,可

以持有卖出宽跨式策略。 

请务必阅读文末免责条款部分                                        
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第 1 章 上证 50ETF 期权 

1.1 行情走势 

图 1 上证 50ETF价格走势 
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数据来源：Wind、宝城期货 

 

图 2 上证 50ETF期权当月系列合约 T型报价图 

510050.SH

收盘价
涨跌幅
(%)

成交量 持仓量
隐含波动
率(%)

行权价 收盘价
涨跌幅
(%)

成交量 持仓量
隐含波动
率(%)

0.0000 0.00 0 0 0.00 2.85 0.00000 0.00 0 0 0.00
0.2723 -17.63 1005 3404 0.00 2.90 0.00100 400.00 4324 32227 0.00
0.2211 -21.26 345 1535 0.00 2.95 0.00190 533.33 10891 29546 0.00
0.1760 -24.79 7604 10167 19.06 3.00 0.00380 280.00 28878 70295 19.06
0.0892 -34.99 83805 47108 17.80 3.10 0.01670 203.64 131263 144241 17.80
0.0306 -46.69 350214 232717 17.25 3.20 0.05780 124.90 291729 143617 17.25
0.0076 -56.07 258579 427864 18.04 3.30 0.13560 60.28 144808 130752 18.04
0.0027 -44.90 108310 390309 21.23 3.40 0.22820 26.78 29910 57749 21.23
0.0014 -17.65 27737 154472 25.14 3.50 0.32730 16.89 2096 10572 25.14
0.0008 14.29 5314 70210 28.72 3.60 0.42500 11.84 401 2297 28.72
0.0004 33.33 5776 35330 31.27 3.70 0.52030 8.40 54 1164 31.27

认购 认沽

 

数据来源：Wind、宝城期货 
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1.2.期权分析指标 

图 3 上证 50ETF期权成交量和持仓量 PCR 

合约月份 标的
认购期权
成交量

认沽期权
成交量

成交量占
比

PC_Ratio
(VOL)

上日
PC_Rati
o(VOL)

认购期权
持仓量

认沽期权
持仓量

持仓量占
比

PC_Rati
o(OI)

上日
PC_Rati
o(OI)

202201 510050.SH 1104637 861341 76.88% 77.98% 81.18% 1706910 808900 69.15% 47.39% 51.99%
202202 510050.SH 143077 143232 11.20% 100.11% 92.64% 194634 142012 9.25% 72.96% 79.70%
202203 510050.SH 110388 164505 10.75% 149.02% 120.09% 292554 294419 16.13% 100.64% 103.63%
202206 510050.SH 13592 16501 1.18% 121.40% 92.42% 89105 109641 5.46% 123.05% 125.31%

1371694 1185579 100.00% 86.43% 85.95% 2283203 1354972 100.00% 59.35% 63.45%合计  

数据来源：Wind、宝城期货 

 

图 4 上证 50ETF期权当月系列希腊字母 Greek 

510050.SH

Delta Gamma Vega Theta Rho 行权价 Delta Gamma Vega Theta Rho

0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 2.85 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
0.9778 0.3580 0.0003 -0.0004 -0.0001 2.90 -0.0193 0.3371 0.0003 -0.0004 0.0000
0.9656 0.5854 0.0005 -0.0005 -0.0001 2.95 -0.0362 0.6103 0.0005 -0.0006 0.0000
0.9352 1.0593 0.0008 -0.0008 -0.0001 3.00 -0.0695 1.0971 0.0008 -0.0009 0.0000
0.7526 2.8567 0.0020 -0.0019 0.0000 3.10 -0.2480 2.8458 0.0020 -0.0019 0.0000
0.4063 3.6231 0.0024 -0.0022 0.0000 3.20 -0.5928 3.6212 0.0024 -0.0022 0.0000
0.1362 1.9519 0.0014 -0.0013 0.0000 3.30 -0.8541 1.9657 0.0014 -0.0014 -0.0001
0.0499 0.7815 0.0006 -0.0007 0.0000 3.40 -0.9714 0.5611 0.0004 -0.0004 -0.0001
0.0243 0.3654 0.0004 -0.0005 0.0000 3.50 -0.9706 0.4039 0.0004 -0.0005 -0.0001
0.0131 0.1896 0.0002 -0.0003 0.0000 3.60 -0.9844 0.2061 0.0002 -0.0003 -0.0002
0.0065 0.0940 0.0001 -0.0002 0.0000 3.70 -0.9984 0.0177 0.0000 0.0000 -0.0002

认购 认沽

 

数据来源：Wind、宝城期货 

 

图 5 上证 50ETF期权隐含波动率 
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数据来源：Wind、宝城期货 

 

第 2 章 沪深 300ETF 期权（上交所） 

2.1 行情走势 

图 6 沪深 300ETF（上交所）价格走势 
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数据来源：Wind、宝城期货 

 

图 7 沪深 300ETF期权（上交所）当月系列合约 T型报价图 

510300.SH

收盘价
涨跌幅
(%)

成交量 持仓量
隐含波动
率(%)

行权价 收盘价
涨跌幅
(%)

成交量 持仓量
隐含波动
率(%)

0.0000 0.00 0 0 0.00 4.30 0.00000 0.00 0 0 0.00
0.0000 0.00 0 0 0.00 4.40 0.00000 0.00 0 0 0.00
0.3486 -18.82 226 1342 17.68 4.50 0.00310 287.50 9714 29941 17.68
0.2544 -23.60 1204 2953 19.13 4.60 0.00800 321.05 14968 46406 19.13
0.1651 -29.38 12774 9398 18.73 4.70 0.01880 213.33 51038 89984 18.73
0.0884 -38.44 115127 45720 16.80 4.80 0.04300 170.44 149254 107269 16.80
0.0375 -48.42 229644 143896 16.05 4.90 0.09130 111.83 228726 114219 16.05
0.0128 -57.33 201712 260085 16.04 5.00 0.16600 67.17 138550 128693 16.04
0.0025 -35.90 44103 251586 21.82 5.25 0.40720 23.02 21135 45649 21.82
0.0009 -10.00 10852 79458 27.69 5.50 0.65260 12.32 487 4480 27.69
0.0010 0.00 2937 18331 36.34 5.75 0.88560 6.57 43 1116 36.34

认购 认沽

 

数据来源：Wind、宝城期货 
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2.2.期权分析指标 

图 8 沪深 300ETF期权（上交所）成交量和持仓量 PCR 

合约月份 标的
认购期权
成交量

认沽期权
成交量

成交量占
比

PC_Ratio
(VOL)

上日
PC_Rati
o(VOL)

认购期权
持仓量

认沽期权
持仓量

持仓量占
比

PC_Rati
o(OI)

上日
PC_Rati
o(OI)

202201 510300.SH 618929 613946 72.30% 99.19% 89.59% 839448 568313 63.22% 67.70% 73.70%
202202 510300.SH 98480 104589 11.91% 106.20% 110.66% 129381 107454 10.64% 83.05% 90.86%
202203 510300.SH 81024 155568 13.88% 192.00% 163.64% 199728 262706 20.77% 131.53% 130.44%
202206 510300.SH 14584 17984 1.91% 123.31% 131.85% 58308 61340 5.37% 105.20% 101.22%

813017 892087 100.00% 109.73% 100.83% 1226865 999813 100.00% 81.49% 86.52%合计  

数据来源：Wind、宝城期货 

 

图 9 沪深 300ETF期权（上交所）当月系列希腊字母 Greek 

510300.SH

Delta Gamma Vega Theta Rho 行权价 Delta Gamma Vega Theta Rho

0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 4.30 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 4.40 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
0.9837 0.2325 0.0004 -0.0003 -0.0001 4.50 -0.0375 0.4012 0.0008 -0.0009 0.0000
0.9197 0.8161 0.0014 -0.0014 -0.0001 4.60 -0.0894 0.8495 0.0015 -0.0017 0.0000
0.8018 1.5651 0.0026 -0.0026 -0.0001 4.70 -0.1926 1.5748 0.0026 -0.0026 0.0000
0.6186 2.3923 0.0036 -0.0033 0.0000 4.80 -0.3805 2.3937 0.0036 -0.0033 0.0000
0.3661 2.4737 0.0036 -0.0031 0.0000 4.90 -0.6350 2.5025 0.0036 -0.0030 0.0000
0.1619 1.6136 0.0023 -0.0020 0.0000 5.00 -0.8461 1.6113 0.0022 -0.0019 -0.0001
0.0315 0.3427 0.0007 -0.0008 0.0000 5.25 -0.9637 0.3674 0.0007 -0.0009 -0.0002
0.0103 0.1046 0.0003 -0.0004 0.0000 5.50 -0.9854 0.1280 0.0003 -0.0005 -0.0003
0.0088 0.0692 0.0002 -0.0004 0.0000 5.75 -0.9945 0.0428 0.0001 -0.0001 -0.0003

认购 认沽

 

数据来源：Wind、宝城期货 

 

图 10 沪深 300ETF期权（上交所）隐含波动率 
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数据来源：Wind、宝城期货 

 

第 3 章 沪深 300ETF 期权（深交所） 

3.1 行情走势 

图 11 沪深 300ETF（深交所）价格走势 
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数据来源：Wind、宝城期货 

 

图 12 沪深 300ETF期权（深交所）当月系列合约 T型报价图 

159919.Sz

收盘价
涨跌幅
(%)

成交量 持仓量
隐含波动
率(%)

行权价 收盘价
涨跌幅
(%)

成交量 持仓量
隐含波动
率(%)

0.0000 0.00 0 0 0.00 4.30 0.00000 0.00 0 0 0.00
0.3770 -17.22 102 210 22.70 4.40 0.00230 228.57 1693 7899 22.70
0.2765 -22.24 147 478 18.29 4.50 0.00510 292.31 4532 5210 18.29
0.1867 -28.30 1636 1367 18.51 4.60 0.01310 263.89 11709 13631 18.51
0.1079 -35.04 9307 4856 17.56 4.70 0.03490 206.14 31864 26514 17.56
0.0493 -44.23 47345 22294 16.55 4.80 0.07560 117.87 43448 23496 16.55
0.0195 -49.87 44166 38781 16.92 4.90 0.14570 76.82 24236 23940 16.92
0.0073 -51.33 31178 56545 17.86 5.00 0.23360 46.46 7880 19574 17.86
0.0017 -37.04 5747 35524 23.71 5.25 0.47840 20.35 306 3533 23.71
0.0007 0.00 1229 11386 29.63 5.50 0.71880 11.15 67 836 29.63
0.0004 33.33 122 5048 35.46 5.75 0.97450 8.72 2 381 35.46

认沽认购

 

数据来源：Wind、宝城期货 
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3.2.期权分析指标 

图 13 沪深 300ETF期权（深交所）成交量和持仓量 PCR 

合约月份 标的
认购期权
成交量

认沽期权
成交量

成交量占
比

PC_Ratio
(VOL)

上日
PC_Rati
o(VOL)

认购期权
持仓量

认沽期权
持仓量

持仓量占
比

PC_Rati
o(OI)

上日
PC_Rati
o(OI)

202201 159919.Sz 141708 125738 87.28% 88.73% 81.11% 190222 125263 73.82% 65.85% 69.64%
202202 159919.Sz 17552 13475 10.13% 76.77% 100.29% 23786 15899 9.29% 66.84% 81.00%
202203 159919.Sz 4161 2143 2.06% 51.50% 64.36% 29858 24987 12.83% 83.69% 87.87%
202206 159919.Sz 940 714 0.54% 75.96% 71.43% 10163 7181 4.06% 70.66% 69.99%

164361 142070 100.00% 86.44% 82.04% 254029 173330 100.00% 68.23% 72.76%合计  

数据来源：Wind、宝城期货 

 

图 14 沪深 300ETF期权（深交所）当月系列希腊字母 Greek 

159919.Sz

Delta Gamma Vega Theta Rho 行权价 Delta Gamma Vega Theta Rho

0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 4.30 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
0.9677 0.3337 0.0007 -0.0008 -0.0001 4.40 -0.0295 0.3217 0.0006 -0.0008 0.0000
0.9517 0.5789 0.0009 -0.0009 -0.0001 4.50 -0.0619 0.6575 0.0011 -0.0012 0.0000
0.8509 1.3386 0.0022 -0.0021 -0.0001 4.60 -0.1456 1.3377 0.0021 -0.0021 0.0000
0.6809 2.1765 0.0033 -0.0031 0.0000 4.70 -0.3189 2.1695 0.0033 -0.0032 0.0000
0.4391 2.5511 0.0037 -0.0033 0.0000 4.80 -0.5605 2.5666 0.0037 -0.0033 0.0000
0.2201 1.8741 0.0028 -0.0025 0.0000 4.90 -0.7811 1.8800 0.0027 -0.0025 -0.0001
0.0954 1.0170 0.0016 -0.0015 0.0000 5.00 -0.9054 1.0111 0.0016 -0.0015 -0.0001
0.0213 0.2304 0.0005 -0.0006 0.0000 5.25 -0.9709 0.2753 0.0006 -0.0008 -0.0002
0.0079 0.0780 0.0002 -0.0003 0.0000 5.50 -0.9844 0.1223 0.0003 -0.0006 -0.0003
0.0040 0.0361 0.0001 -0.0002 0.0000 5.75 -0.9831 0.0987 0.0004 -0.0008 -0.0004

认购 认沽

 

数据来源：Wind、宝城期货 

 

图 15 沪深 300ETF期权（深交所）隐含波动率 
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数据来源：Wind、宝城期货 

 

第 4 章 沪深 300 指数期权 

4.1 行情走势 

图 16 沪深 300 指数价格走势 
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数据来源：Wind、宝城期货 

 

图 17 沪深 300 指数期权当月系列合约 T型报价图 

000300.SH

收盘价
涨跌幅
(%)

成交量 持仓量
隐含波动
率(%)

行权价 收盘价
涨跌幅
(%)

成交量 持仓量
隐含波动
率(%)

275.2 -23.13 12 99 21.67 4500 2.6 160.00 643 1909 21.67
226.4 -26.59 41 116 19.75 4550 4.2 250.00 776 908 19.75
177.0 -31.50 301 484 17.34 4600 7.4 311.11 2173 2713 17.34
127.0 -39.81 1472 1250 13.42 4650 13.2 312.50 2469 2300 13.42
93.6 -42.29 2974 2179 16.51 4700 22.6 264.52 5920 3158 16.51
60.8 -47.95 6147 3272 16.20 4750 40.4 236.67 8220 2526 16.20
34.6 -55.98 12585 6142 15.51 4800 63.2 172.41 10113 4916 15.51
18.2 -61.92 14767 6651 15.42 4850 97.4 124.42 8834 4412 15.42
9.0 -68.09 12035 8595 15.62 4900 139.6 89.67 5445 4837 15.62
4.6 -70.13 7239 6468 16.28 4950 184.4 66.73 3784 3919 16.28
2.2 -75.00 6347 13338 16.78 5000 236.2 53.18 2472 4116 16.78

认购 认沽

 

数据来源：Wind、宝城期货 
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4.2.期权分析指标 

图 18 沪深 300 指数期权成交量和持仓量 PCR 

合约月份 标的
认购期权
成交量

认沽期权
成交量

成交量占
比

PC_Ratio
(VOL)

上日
PC_Rati
o(VOL)

认购期权
持仓量

认沽期权
持仓量

持仓量占
比

PC_Rati
o(OI)

上日
PC_Rati
o(OI)

202201 000300.SH 70825 51862 80.87% 73.23% 77.18% 85971 49254 59.30% 57.29% 62.73%
202202 000300.SH 10928 9841 13.69% 90.05% 92.72% 21048 20471 18.21% 97.26% 100.42%
202203 000300.SH 2382 2405 3.16% 100.97% 69.62% 16445 10564 11.84% 64.24% 62.47%
202206 000300.SH 748 929 1.11% 124.20% 128.74% 6601 5926 5.49% 89.77% 89.70%
202209 000300.SH 464 594 0.70% 128.02% 141.13% 4068 3487 3.31% 85.72% 84.00%

202212 000300.SH 408 317 0.48% 77.70% 70.50% 2047 2148 1.84% 104.93% 112.20%
85755 65948 100.00% 76.90% 79.67% 136180 91850 100.00% 67.45% 70.88%合计  

数据来源：Wind、宝城期货 

 

图 19 沪深 300 指数期权当月系列希腊字母 Greek 

000300.SH

Delta Gamma Vega Theta Rho 行权价 Delta Gamma Vega Theta Rho

0.9548 0.0006 0.7223 -1.2272 -0.0708 4500 -0.0403 0.0005 0.6642 -1.1137 -0.0007
0.9342 0.0008 0.9749 -1.5203 -0.0583 4550 -0.0646 0.0008 0.9667 -1.5136 -0.0011
0.9056 0.0013 1.2837 -1.7646 -0.0454 4600 -0.1086 0.0013 1.4281 -2.1176 -0.0019
0.8832 0.0019 1.4990 -1.5974 -0.0325 4650 -0.1803 0.0019 2.0135 -2.8407 -0.0035
0.7157 0.0027 2.5964 -3.4217 -0.0240 4700 -0.2849 0.0027 2.6015 -3.4566 -0.0059
0.5692 0.0032 3.0099 -3.8959 -0.0155 4750 -0.4312 0.0031 3.0113 -3.9715 -0.0106
0.4057 0.0033 2.9711 -3.6841 -0.0088 4800 -0.5939 0.0033 2.9708 -3.6752 -0.0165
0.2552 0.0027 2.4617 -3.0349 -0.0046 4850 -0.7411 0.0027 2.4775 -3.0914 -0.0254
0.1450 0.0019 1.7471 -2.1824 -0.0023 4900 -0.8378 0.0019 1.8772 -2.4958 -0.0363
0.0804 0.0012 1.1436 -1.4885 -0.0012 4950 -0.9061 0.0013 1.2783 -1.7486 -0.0479
0.0416 0.0007 0.6815 -0.9144 -0.0006 5000 -0.9036 0.0010 1.3040 -2.2878 -0.0613

认购 认沽

 

数据来源：Wind、宝城期货 

 

图 20 沪深 300 指数期权隐含波动率 
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数据来源：Wind、宝城期货 
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