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金融期权：标的与隐波正相关，可考虑牛市看

张价差策略 
 

张雪慧          投资咨询从业资格号：Z0015363    Zhangxuehui022447@gtjas.com 

报告导读： 

标的与隐波正相关，可考虑牛市看张价差策略。 

（正文） 

1.  期权市场交易概况回顾 

表 1：期权市场交易概况回顾（日均） 

期权名称
CALL成交量(万

手)

PUT成交量

(万手)

总成交量(万

手)

CALL持仓量

(万手)

PUT持仓量(万

手)

总持仓量(万

手)

CALL成交额(万

元)

PUT成交额

(万元)
总成交额(万元)

上证50股指期权 1.73 1.42 3.15 1.74 2.13 3.87 6640.67 2922.26 9562.92

中证1000股指期权 2.22 2.10 4.32 3.82 3.33 7.16 14856.12 11692.86 26548.98

沪深300股指期权 4.64 3.91 8.55 7.40 8.52 15.92 28425.10 14992.41 43417.51

上证50ETF期权 92.15 86.76 178.92 87.85 124.69 212.54 51690.00 27373.01 79063.01

华泰柏瑞300ETF期权 57.88 50.71 108.58 61.54 79.53 141.07 39597.15 22410.44 62007.59

南方500ETF期权 19.55 18.34 37.90 26.71 33.19 59.90 14404.17 11947.82 26351.99

嘉实300ETF期权 6.92 6.73 13.65 8.11 11.45 19.56 4558.13 2680.62 7238.75

嘉实500ETF期权 3.50 3.89 7.40 7.49 8.35 15.84 3046.23 2765.22 5811.45

创业板ETF期权 28.83 26.15 54.98 22.89 32.80 55.69 14659.04 9253.73 23912.76

深证100ETF期权 4.42 3.55 7.97 5.45 5.48 10.93 2001.20 1088.63 3089.83
 

资料来源：Wind、国泰君安期货研究 
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2.  期权波动率水平 

图 1：上证 50股指期权波动率走势  图 2：上证 50股指和主力平值 IV 
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资料来源：国泰君安期货研究  资料来源：国泰君安期货研究 

比较期权平值隐波和历史波动率来看，上周平值隐波和历史波动率出现扩散迹象,当前平值隐波为

16.36%。结合平值隐波和标的行情的相关走势来看，上周标的资产和平值隐波呈现负相关性，该相关系数

达到-40.41%。 

图 3：中证 1000股指期权波动率走势  图 4：中证 1000股指和主力平值 IV 
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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 

比较期权平值隐波和历史波动率来看，上周平值隐波和历史波动率出现收敛迹象,当前平值隐波为

14.13%。结合平值隐波和标的行情的相关走势来看，上周标的资产和平值隐波呈现正相关性，该相关系数

达到 7.65%。 

图 5：沪深 300股指期权波动率走势  图 6：沪深 300股指和主力平值 IV 
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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 

比较期权平值隐波和历史波动率来看，上周平值隐波和历史波动率出现扩散迹象,当前平值隐波为
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13.95%。结合平值隐波和标的行情的相关走势来看，上周标的资产和平值隐波呈现负相关性，该相关系数

达到-83.37%。 

图 7：50ETF波动率走势  图 8：50ETF和主力平值 IV 
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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 

比较期权平值隐波和历史波动率来看，上周平值隐波和历史波动率出现扩散迹象,当前平值隐波为

19.68%。结合平值隐波和标的行情的相关走势来看，上周标的资产和平值隐波呈现负相关性，该相关系数

达到-86.84%。 

图 9：华泰柏瑞 300ETF波动率走势  图 10：华泰柏瑞 300ETF和主力平值 IV 
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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 

比较期权平值隐波和历史波动率来看，上周平值隐波和历史波动率出现扩散迹象,当前平值隐波为

17.63%。结合平值隐波和标的行情的相关走势来看，上周标的资产和平值隐波呈现负相关性，该相关系数

达到-92.09%。 
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图 11：南方 500ETF波动率走势  图 12：南方 500ETF和主力平值 IV 
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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 

比较期权平值隐波和历史波动率来看，上周平值隐波和历史波动率出现收敛迹象,当前平值隐波为

16.52%。结合平值隐波和标的行情的相关走势来看，上周标的资产和平值隐波呈现负相关性，该相关系数

达到-74.97%。 

图 13：嘉实 300ETF波动率走势  图 14：嘉实 300ETF和主力平值 IV 
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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 

比较期权平值隐波和历史波动率来看，上周平值隐波和历史波动率出现扩散迹象,当前平值隐波为

17.37%。结合平值隐波和标的行情的相关走势来看，上周标的资产和平值隐波呈现负相关性，该相关系数

达到-96.76%。 

图 15：嘉实 500ETF波动率走势  图 16：嘉实 500ETF和主力平值 IV 

0

0.02

0.04

0.06

0.08

0.1

0.12

0.14

0.16

0.18

0.2

历史波动率 隐含波动率

 

 

5.7

5.8

5.9

6

6.1

6.2

6.3

0

0.02

0.04

0.06

0.08

0.1

0.12

0.14

0.16

0.18

0.2

隐含波动率 标的资产收盘价

 

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 

比较期权平值隐波和历史波动率来看，上周平值隐波和历史波动率出现收敛迹象,当前平值隐波为

16.40%。结合平值隐波和标的行情的相关走势来看，上周标的资产和平值隐波呈现负相关性，该相关系数
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达到-94.48%。 

图 17：创业板 ETF波动率走势  图 18：创业板 ETF和主力平值 IV 
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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 

比较期权平值隐波和历史波动率来看，上周平值隐波和历史波动率出现扩散迹象,当前平值隐波为

23.09%。结合平值隐波和标的行情的相关走势来看，上周标的资产和平值隐波呈现负相关性，该相关系数

达到-46.09%。 

图 19：深 100ETF波动率走势  图 20：深 100ETF和主力平值 IV 
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资料来源：国泰君安期货研究  资料来源：国泰君安期货研究 

比较期权平值隐波和历史波动率来看，上周平值隐波和历史波动率出现扩散迹象,当前平值隐波为

20.61%。结合平值隐波和标的行情的相关走势来看，上周标的资产和平值隐波呈现负相关性，该相关系数

达到-79.94%。 

3.  期权市场多空情绪 

期权的 Put-Call-Ratio（PCR）指标在一定程度上可以反映市场的多空情绪。 
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图 21：上证 50股指期权 PCR走势  图 22：上证 50股指期权日环比增量百分比 
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资料来源：国泰君安期货研究  资料来源：国泰君安期货研究 

 

图 23：中证 1000股指期权 PCR走势  图 24：中证 1000股指期权日环比增量百分比 
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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：沪深 300股指期权 PCR 走势  图 26：沪深 300股指期权 PCR走势 
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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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图 27：50ETF期权 PCR走势  图 28：50ETF期权日环比增量百分比 
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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 29：华泰柏瑞 300ETF期权 PCR走势  图 30：华泰柏瑞 300ETF期权日环比增量百分比 
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图 31：南方 500ETF期权 PCR 走势  图 32：南方 500ETF期权日环比增量百分比 
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图 33：嘉实 300ETF期权 PCR 走势  图 34：嘉实 300ETF期权日环比增量百分比 
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图 35：嘉实 500ETF期权 PCR 走势  图 36：嘉实 500ETF期权日环比增量百分比 
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图 37：创业板 ETF期权 PCR 走势  图 38：创业板 ETF期权日环比增量百分比 
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图 39：深 100ETF期权 PCR 走势  图 40：深 100ETF期权日环比增量百分比 
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4.  市场支撑压力位信息 

期权各行价下的成交持仓量在一定程度上可以帮助揭示期权标的资产当前行情下的支撑和压力位。上

证 50股指的关键支撑位为 2600，压力位为 2850；中证 1000股指的关键支撑位为 6400，压力位为

6500；沪深 300股指的关键支撑位为 4000，压力位为 4000；上证 50ETF的关键支撑位为 2.7，压力位为

2.75；华泰 300ETF的关键支撑位为 4，压力位为 4.1；南方 500ETF的关键支撑位为 6，压力位为 6；嘉

实 300ETF的关键支撑位为 3.9，压力位为 4.1； 嘉实 500ETF的关键支撑位为 6，压力位为 6.25；创业

板 ETF的关键支撑位为 2.25，压力位为 2.4；深 100ETF的关键支撑位为 2.9，压力位为 3.2。 

图 41：上证 50股指期权各行权价下的成交量  图 42：中证 1000股指期权各行权价下的成交量 
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图 43：沪深 300股指期权各行权价下的持仓量  图 44：上证 50ETF期权各行权价下的成交量 
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图 45：华泰 300ETF期权各行权价下的持仓量  图 46：南方 500ETF期权各行权价下的成交量 
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图 47：嘉实 300ETF期权各行权价下的成交量  图 48：嘉实 500ETF期权各行权价下的成交量 
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图 49：创业板 ETF期权各行权价下的持仓量  图 50：深 100ETF期权各行权价下的成交量 
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