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股票股指期权： 

隐波下降至低位，可考虑熊市看涨价差 
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【观点及建议】 

隐波下降至低位，可考虑熊市看涨价差。 

【正文】 

表 1：标的市场统计 

 

资料来源：Wind、国泰君安期货研究 

 

表 2：期权市场统计 

 

资料来源：Wind、国泰君安期货研究 

 

表 3：期权波动率统计 

 

资料来源：Wind、国泰君安期货研究 
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1.  中证 1000股指期权 

【成交持仓情况】 

标的行情： 

今日中证 1000股指收盘于 6913.58点，涨跌为 16.48点，成交量为 130.94亿手。 

期权方面： 

今日期权全部合约总成交量为 5.52万手，总持仓量为 5.04万手，其中，期权主力合约成交

量为 4.79万手，持仓量为 3.09万手。 

【最大持仓位分析】 

从行权价看，期权主力合约看涨期权最大持仓价位为 7000，看跌期权最大持仓价位为

6200。这两个期权持仓量密集的行权价将作为阻力位和支撑位重要参考数值。 

【PCR分析】 

从 PC Ratio来看，期权主力合约成交量 PCR为 97.38%，持仓量 PCR为 90.19%。期权全部

合约成交量 PCR为 94.98%，持仓量 PCR为 89.97%。 

【波动率分析】 

今日期权主力合约平值隐含波动率为 17.96%，相比于前一交易日变动了-0.63%，同期限历

史波动率为 18.25%，相比于前一交易日变动了-0.03%。从隐含波动率和历史波动率的差值

来看，预期隐含波动率的走势将持平。 

【偏度分析】 

偏度值为-0.86%，相比于前一交易日变动了 4.05%。从偏度数值变化来看，市场表现为看跌

情绪下降。  
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表 4：中证 1000股指期权主力合约行情统计 

 

资料来源：Wind、国泰君安期货研究 

 

表 5：中证 1000股指期权主力系列合约行情统计 

 

资料来源：Wind、国泰君安期货研究 

 

图 1：中证 1000股指期权主力合约波动率走势图 
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资料来源：Wind、国泰君安期货研究 
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图 2：中证 1000股指期权主力合约持仓量  图 3：中证 1000股指期权全合约 PCR 
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资料来源：Wind、国泰君安期货研究  资料来源：Wind、国泰君安期货研究 

 

图 4：中证 1000 股指期权主力合约虚值隐含波动率曲线  图 5：中证 1000股指期权主力合约偏度走势图 
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资料来源：Wind、国泰君安期货研究  资料来源：Wind、国泰君安期货研究 

 

图 6：中证 1000股指期权波动率锥  图 7：中证 1000股指期权波动率期限结构 
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资料来源：Wind、国泰君安期货研究  资料来源：Wind、国泰君安期货研究 
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2.  沪深 300股指期权 

【成交持仓情况】 

标的行情： 

今日沪深 300股指收盘于 4093.79点，涨跌为 56.10点，成交量为 118.43亿手。 

期权方面： 

今日期权全部合约总成交量为 11.81万手，总持仓量为 17.69万手，其中，期权主力合约成

交量为 9.17万手，持仓量为 9.79万手。 

【最大持仓位分析】 

从行权价看，期权主力合约看涨期权最大持仓价位为 4200，看跌期权最大持仓价位为

4000。这两个期权持仓量密集的行权价将作为阻力位和支撑位重要参考数值。 

【PCR分析】 

从 PC Ratio来看，期权主力合约成交量 PCR为 72.19%，持仓量 PCR为 66.39%。期权全部

合约成交量 PCR为 76.54%，持仓量 PCR为 76.91%。 

【波动率分析】 

今日期权主力合约平值隐含波动率为 13.65%，相比于前一交易日变动了-1.23%，同期限历

史波动率为 12.73%，相比于前一交易日变动了 3.56%。从隐含波动率和历史波动率的差值来

看，预期隐含波动率的走势将持平。 

【偏度分析】 

偏度值为 3.80%，相比于前一交易日变动了 3.91%。从偏度数值变化来看，市场表现为看涨

情绪上升。 
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表 6：沪深 300股指期权主力合约行情统计 

202209

持仓量 成交量 IV 最新价 行权价 最新价 IV 成交量 持仓量

2874 7211 12.59% 98.6 4000 3.8 14.79% 5910 4653

3358 13069 13.43% 57.2 4050 11.4 13.90% 9450 3287

5450 13130 13.60% 26.8 4100 30.4 13.69% 9267 3191

4099 5971 14.51% 11 4150 63.4 13.90% 3861 2166

7075 4660 15.59% 4.2 4200 108.2 16.19% 1446 2699

4080 2324 17.18% 1.8 4250 153.8 13.35% 553 1317

4994 1205 19.97% 1.2 4300 204.4 19.37% 752 1667

2812 594 22.40% 0.8 4350 253.8 20.36% 321 388

2351 387 23.69% 0.4 4400 296.6 0.00% 141 739

824 73 26.92% 0.4 4450 356.2 35.90% 17 248

3059 135 30.08% 0.4 4500 396 0.00% 133 311

616 90 30.73% 0.2 4550 452 0.00% 17 112

3359 96 36.17% 0.4 4600 500 0.00% 69 552

485 106 36.35% 0.2 4650 552.4 0.00% 45 132

926 50 39.08% 0.2 4700 601.8 0.00% 92 364

419 61 41.76% 0.2 4750 650 0.00% 21 43

975 179 47.66% 0.4 4800 709 68.83% 29 346

526 17 46.99% 0.2 4850 774.8 96.15% 3 41

918 100 49.54% 0.2 4900 801 0.00% 13 394

看涨期权 看跌期权

 

资料来源：Wind、国泰君安期货研究 

 

表 7：沪深 300股指期权主力系列合约行情统计 

ATM-IV IV变动 同期限HV HV变动 Skew Skew变动 C最大持仓 P最大持仓

202209 13.65% -1.23% 12.73% 3.56% 3.80% 3.91% 4200 4000

202210 17.00% -0.69% 13.39% 0.88% -5.28% 0.72% 4200 4000  

资料来源：Wind、国泰君安期货研究 

 

图 8：沪深 300股指期权主力合约波动率走势图 
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图 9：沪深 300股指期权主力合约持仓量  图 10：沪深 300股指期权全合约 PCR 

10000 5000 0 5000 10000

3400

3650

3800

3950

4100

4250

4400

4550

4700

4850

5000

5600

call持仓量 Put持仓量
 

 

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2

3500

4000

4500

5000

5500

2
02
1/
4
/6

2
02
1/
6
/6

2
02
1/
8
/6

2
02
1/
1
0/
6

2
02
1/
1
2/
6

2
02
2/
2
/6

2
02
2/
4
/6

2
02
2/
6
/6

2
02
2/
8
/6

000300 成交量PCR 持仓量PCR

 

资料来源：Wind、国泰君安期货研究  资料来源：Wind、国泰君安期货研究 

 

图 11：沪深 300股指期权主力合约虚值隐含波动率

曲线 

 图 12：沪深 300股指期权主力合约偏度走势图 
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资料来源：Wind、国泰君安期货研究  资料来源：Wind、国泰君安期货研究 

 

图 13：沪深 300股指期权波动率锥  图 14：沪深 300股指期权波动率期限结构 
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资料来源：Wind、国泰君安期货研究  资料来源：Wind、国泰君安期货研究 
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3.  上证 50ETF期权 

【成交持仓情况】 

标的行情： 

今日上证 50ETF收盘于 2.8点，涨跌为 0.052点，成交量为 6.88亿手。 

期权方面： 

今日期权全部合约总成交量为 224.74万手，总持仓量为 261.75万手，其中，期权主力合约

成交量为 180.36万手，持仓量为 193.53万手。 

【最大持仓位分析】 

从行权价看，期权主力合约看涨期权最大持仓价位为 2.85，看跌期权最大持仓价位为 2.8。

这两个期权持仓量密集的行权价将作为阻力位和支撑位重要参考数值。 

【PCR分析】 

从 PC Ratio来看，期权主力合约成交量 PCR为 81.14%，持仓量 PCR为 79.24%。期权全部

合约成交量 PCR为 76.47%，持仓量 PCR为 79.31%。 

【波动率分析】 

今日期权主力合约平值隐含波动率为 15.21%，相比于前一交易日变动了-0.58%，同期限历

史波动率为 15.43%，相比于前一交易日变动了 1.71%。从隐含波动率和历史波动率的差值来

看，预期隐含波动率的走势将持平。 

【偏度分析】 

偏度值为-3.72%，相比于前一交易日变动了-0.76%。从偏度数值变化来看，市场表现为看跌

情绪上升。  
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表 8：上证 50ETF期权主力合约行情统计 

202209

持仓量 成交量 IV 最新价 行权价 最新价 IV 成交量 持仓量

1316 512 0.00% 0.3553 2.45 0.0005 26.15% 5388 44341

5281 1071 0.00% 0.3055 2.5 0.0006 23.24% 5153 48518

2014 1437 0.00% 0.2553 2.55 0.0011 21.58% 15413 50824

16017 8099 18.63% 0.207 2.6 0.0018 19.41% 28074 72948

13064 25591 17.64% 0.159 2.65 0.0038 18.07% 62934 93420

34752 93413 16.35% 0.113 2.7 0.008 16.75% 115515 108872

86969 201452 15.96% 0.0731 2.75 0.0174 15.89% 195130 127973

163772 309916 15.18% 0.0405 2.8 0.035 15.21% 226407 154487

166645 177945 15.26% 0.02 2.85 0.0645 15.29% 95268 61710

156882 101178 15.65% 0.009 2.9 0.1029 15.31% 42886 45354

95272 37809 16.29% 0.0039 2.95 0.148 15.94% 7494 12470

95392 21070 17.79% 0.0021 3 0.1981 19.98% 2963 13298

69108 7329 21.04% 0.0008 3.1 0.2952 20.92% 1812 8492

43421 2728 25.64% 0.0006 3.2 0.3936 0.00% 1329 4816

30426 1320 30.09% 0.0005 3.3 0.4905 0.00% 711 3272

38455 1710 34.86% 0.0005 3.4 0.59 0.00% 647 1836

60959 3140 37.31% 0.0003 3.5 0.6913 0.00% 799 2913

看涨期权 看跌期权

 

资料来源：Wind、国泰君安期货研究 

 

表 9：上证 50ETF期权主力系列合约行情统计 

ATM-IV IV变动 同期限HV HV变动 Skew Skew变动 C最大持仓 P最大持仓

202209 15.21% -0.58% 15.43% 1.71% -3.72% -0.76% 2.85 2.8

202210 17.60% -0.31% 14.72% 0.95% -5.51% -1.72% 3 2.75  

资料来源：Wind、国泰君安期货研究 

 

图 15：上证 50ETF期权主力合约波动率走势图 
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资料来源：Wind、国泰君安期货研究 
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图 16：上证 50ETF期权主力合约持仓量  图 17：上证 50ETF期权全合约 PCR 
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资料来源：Wind、国泰君安期货研究  资料来源：Wind、国泰君安期货研究 

 

图 18：上证 50ETF期权主力合约虚值隐含波动率曲

线 

 图 19：上证 50ETF期权主力合约偏度走势图 
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资料来源：Wind、国泰君安期货研究  资料来源：Wind、国泰君安期货研究 

 

图 20：上证 50ETF期权波动率锥  图 21：上证 50ETF期权波动率期限结构 
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资料来源：Wind、国泰君安期货研究  资料来源：Wind、国泰君安期货研究 
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4.  华泰柏瑞 300ETF期权 

【成交持仓情况】 

标的行情： 

今日华泰柏瑞 300ETF收盘于 4.159点，涨跌为 0.058点，成交量为 3.93亿手。 

期权方面： 

今日期权全部合约总成交量为 159.97万手，总持仓量为 192.34万手，其中，期权主力合约

成交量为 123.57万手，持仓量为 136.59万手。 

【最大持仓位分析】 

从行权价看，期权主力合约看涨期权最大持仓价位为 4.3，看跌期权最大持仓价位为 4。这

两个期权持仓量密集的行权价将作为阻力位和支撑位重要参考数值。 

【PCR分析】 

从 PC Ratio来看，期权主力合约成交量 PCR为 96.99%，持仓量 PCR为 95.11%。期权全部

合约成交量 PCR为 93.25%，持仓量 PCR为 98.28%。 

【波动率分析】 

今日期权主力合约平值隐含波动率为 14.77%，相比于前一交易日变动了-0.94%，同期限历

史波动率为 10.39%，相比于前一交易日变动了-0.74%。从隐含波动率和历史波动率的差值

来看，预期隐含波动率的走势将下跌。 

【偏度分析】 

偏度值为-5.53%，相比于前一交易日变动了-0.32%。从偏度数值变化来看，市场表现为看跌

情绪上升。  
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表 10：华泰柏瑞 300ETF期权主力合约行情统计 

202209

持仓量 成交量 IV 最新价 行权价 最新价 IV 成交量 持仓量

900 64 36.84% 0.7622 3.4 0.0004 34.80% 1583 28685

424 24 47.32% 0.6698 3.5 0.0003 29.35% 1651 20367

1094 39 40.98% 0.5698 3.6 0.0006 27.04% 4056 33467

1058 2220 0.00% 0.4603 3.7 0.0008 23.31% 14520 40199

8094 4576 0.00% 0.3611 3.8 0.0019 21.21% 37888 67732

13662 10104 17.04% 0.2642 3.9 0.0039 18.39% 48055 95208

29666 84162 16.07% 0.1713 4 0.0106 16.49% 107487 107816

79206 174884 15.00% 0.091 4.1 0.0302 15.22% 191023 104943

126668 200591 14.53% 0.0367 4.2 0.0753 14.57% 152284 84665

139417 103171 14.92% 0.0119 4.3 0.1495 14.54% 41977 41897

91610 23474 15.74% 0.0035 4.4 0.2405 14.15% 5486 20572

56966 16981 18.28% 0.0018 4.5 0.3408 19.11% 1008 8623

33084 4663 20.61% 0.001 4.6 0.439 18.99% 880 4405

27263 800 23.65% 0.0008 4.7 0.54 25.83% 190 2643

17458 1026 26.23% 0.0006 4.8 0.636 0.00% 139 1213

25121 54 28.22% 0.0004 4.9 0.7331 0.00% 49 712

23907 218 31.28% 0.0004 5 0.8356 0.00% 104 1064

24499 252 39.45% 0.0005 5.25 1.0882 0.00% 55 1629

看涨期权 看跌期权

 

资料来源：Wind、国泰君安期货研究 

 

表 11：华泰柏瑞 300ETF期权主力系列合约行情统计 

ATM-IV IV变动 同期限HV HV变动 Skew Skew变动 C最大持仓 P最大持仓

202209 14.77% -0.94% 10.39% -0.74% -5.53% -0.32% 4.3 4

202210 17.43% -0.52% 13.59% 0.30% -5.34% 0.65% 4.3 4.1  

资料来源：Wind、国泰君安期货研究 

 

图 22：华泰柏瑞 300ETF期权主力合约波动率走势图 
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资料来源：Wind、国泰君安期货研究 
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图 23：华泰柏瑞 300ETF期权主力合约持仓量  图 24：华泰柏瑞 300ETF期权全合约 PCR 
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资料来源：Wind、国泰君安期货研究  资料来源：Wind、国泰君安期货研究 

 

图 25：华泰柏瑞 300ETF 期权主力合约虚值隐含波

动率曲线 

 图 26：华泰柏瑞 300ETF期权主力合约偏度走势图 
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资料来源：Wind、国泰君安期货研究  资料来源：Wind、国泰君安期货研究 

 

图 27：华泰柏瑞 300ETF期权波动率锥  图 28：华泰柏瑞 300ETF期权波动率期限结构 
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资料来源：Wind、国泰君安期货研究  资料来源：Wind、国泰君安期货研究 
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5.  嘉实 300ETF期权 

【成交持仓情况】 

标的行情： 

今日嘉实 300ETF收盘于 4.165点，涨跌为 0.057点，成交量为 0.77亿手。 

期权方面： 

今日期权全部合约总成交量为 25.07万手，总持仓量为 35.46万手，其中，期权主力合约成

交量为 21.16万手，持仓量为 28.47万手。 

【最大持仓位分析】 

从行权价看，期权主力合约看涨期权最大持仓价位为 4.3，看跌期权最大持仓价位为 4。这

两个期权持仓量密集的行权价将作为阻力位和支撑位重要参考数值。 

【PCR分析】 

从 PC Ratio来看，期权主力合约成交量 PCR为 84.45%，持仓量 PCR为 82.43%。期权全部

合约成交量 PCR为 81.49%，持仓量 PCR为 79.48%。 

【波动率分析】 

今日期权主力合约平值隐含波动率为 15.28%，相比于前一交易日变动了-0.69%，同期限历

史波动率为 10.33%，相比于前一交易日变动了-0.87%。从隐含波动率和历史波动率的差值

来看，预期隐含波动率的走势将下跌。 

【偏度分析】 

偏度值为-6.39%，相比于前一交易日变动了-0.32%。从偏度数值变化来看，市场表现为看跌

情绪上升。  
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表 12：嘉实 300ETF期权主力合约行情统计 

202209

持仓量 成交量 IV 最新价 行权价 最新价 涨跌额 成交量 持仓量

588 15 0.00% 0.7577 3.4 0.0003 33.89% 251 6143

216 22 0.00% 0.6573 3.5 0.0003 29.47% 203 5025

476 6 0.00% 0.5588 3.6 0.0007 27.68% 1689 8339

685 81 31.10% 0.4695 3.7 0.0009 23.81% 2237 5871

1370 130 19.79% 0.3659 3.8 0.0016 20.77% 7179 11955

3169 2874 18.12% 0.2682 3.9 0.004 18.66% 10080 12374

6455 10214 16.59% 0.1751 4 0.0111 16.96% 19943 19645

11966 33691 15.56% 0.095 4.1 0.0306 15.66% 26723 17072

18691 31336 15.18% 0.0403 4.2 0.075 15.03% 18080 19611

35397 20811 14.95% 0.0125 4.3 0.148 15.04% 9358 10947

26987 9083 15.57% 0.0035 4.4 0.242 18.09% 671 3275

13173 2669 17.79% 0.0016 4.5 0.3396 21.30% 359 2004

6243 1259 19.86% 0.0008 4.6 0.4404 26.85% 6 1161

4215 268 22.20% 0.0005 4.7 0.5404 31.38% 67 1065

11595 328 26.59% 0.0007 4.8 0.6417 37.23% 12 659

3843 553 27.26% 0.0003 4.9 0.7415 41.24% 3 340

3263 376 30.26% 0.0003 5 0.8415 45.31% 3 670

7698 987 38.44% 0.0004 5.25 1.081 0.00% 5 2467

看涨期权 看跌期权

 

资料来源：Wind、国泰君安期货研究 

 

表 13：嘉实 300ETF期权主力系列合约行情统计 

ATM-IV IV变动 同期限HV HV变动 Skew Skew变动 C最大持仓 P最大持仓

202209 15.28% -0.69% 10.33% -0.87% -6.39% -0.32% 4.3 4

202210 17.77% -0.21% 13.85% 0.17% -2.76% 3.47% 4.3 4  

资料来源：Wind、国泰君安期货研究 

 

图 29：嘉实 300ETF期权主力合约波动率走势图 
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资料来源：Wind、国泰君安期货研究 
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图 30：嘉实 300ETF期权主力合约持仓量  图 31：嘉实 300ETF期权全合约 PCR 
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资料来源：Wind、国泰君安期货研究  资料来源：Wind、国泰君安期货研究 

 

图 32：嘉实 300ETF 期权主力合约虚值隐含波动率

曲线 

 图 33：嘉实 300ETF期权主力合约偏度走势图 
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资料来源：Wind、国泰君安期货研究  资料来源：Wind、国泰君安期货研究 

 

图 34：嘉实 300ETF期权波动率锥  图 35：嘉实 300ETF期权波动率期限结构 
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资料来源：Wind、国泰君安期货研究  资料来源：Wind、国泰君安期货研究 
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