
卢品先 投研经理

黄柯涵 期权研究员

表1：金融市场重要指数概况

上证指数 000001.SH 3,912.21 46.98 1.22 9,616 -2,484 16.78

深证成指 399001.SZ 13,118.75 223.65 1.73 11,113 -2,549 31.01

上证50 000016.SH 3,001.35 40.25 1.36 1,571 -621 11.95

沪深300 000300.SH 4,606.29 67.22 1.48 6,073 -2,016 14.31

中证500 000905.SH 7,294.00 99.15 1.38 3,975 -1,084 34.70

中证1000 000852.SH 7,483.45 110.30 1.50 4,038 -1,029 47.50

表2：期权标的ETF市场概况

上证50ETF 510050.SH 3.138 0.038 1.23 803.92 792.57 25.02 -10.24 

上证300ETF 510300.SH 4.706 0.061 1.31 997.40 985.78 46.50 -7.96 

上证500ETF 510500.SH 7.393 0.104 1.43 246.76 242.50 18.09 -13.53 

华夏科创50ETF 588000.SH 1.501 0.020 1.35 3,697.32 3,647.42 54.79 -20.65 

易方达科创50ETF 588080.SH 1.467 0.016 1.10 1,683.90 1,666.46 24.40 -1.40 

深证300ETF 159919.SZ 4.862 0.071 1.48 196.03 193.83 9.42 -1.23 

深证500ETF 159922.SZ 2.953 0.037 1.27 107.33 105.47 3.14 -2.39 

深证100ETF 159901.SZ 3.486 0.073 2.14 78.32 77.09 2.70 -1.60 

创业板ETF 159915.SZ 3.003 0.069 2.35 1,877.00 1,852.89 55.52 -16.89 

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部
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金融期权策略早报

重要指数 指数代码 收盘价

金融期权策略早报概要：
（1）股市短评：上证综指数、大盘蓝筹股、中小盘股和创业板股表现为高位震荡的市场行情。
（2）金融期权波动性分析：金融期权隐含波动率下降，但维持较高水平波动。
（3）金融期权策略与建议：对于ETF期权来说，适合构建偏多头的买方策略，认购期权牛市价差组合策略；对于股
指期权来说，适合构建偏多头的卖方策略、认购期权牛市价差组合策略和期权合成期货多头与期货空头做套利策略
。

额变化



表3：期权因子—量仓PCR

上证50ETF 156.74 -30.39 172.26 9.87 1.09 0.04 0.80 0.10

上证300ETF 206.93 -37.39 149.25 14.74 1.49 -0.13 1.02 0.19

上证500ETF 239.22 -51.33 144.80 15.00 1.12 -0.21 1.19 0.19

华夏科创50ETF 297.68 -41.56 253.91 26.09 1.57 0.12 1.02 0.09

易方达科创50ETF 65.33 2.46 70.64 8.23 1.51 0.26 0.87 0.09

深证300ETF 24.47 -6.33 33.38 -1.48 1.05 -0.21 0.75 0.04

深证500ETF 38.19 -10.32 42.27 -1.10 1.19 0.05 0.83 0.01

深证100ETF 19.24 6.16 14.76 0.25 5.46 2.79 1.29 0.07

创业板ETF 248.48 -71.75 206.80 -0.37 0.99 -0.08 0.93 0.07

上证50 5.50 -1.38 7.77 0.02 0.56 -0.12 0.77 0.05

沪深300 18.88 -6.22 20.11 -0.46 0.70 -0.21 0.90 0.06

中证1000 42.12 -7.35 29.77 -0.61 0.94 -0.07 0.98 0.07

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

表4：期权因子—压力点和支撑点

上证50ETF 3.138 3.10 3.20 0.00 3.10 0.00 150,010 117,360

上证300ETF 4.706 4.70 4.70 0.00 4.70 0.00 93,559 67,308

上证500ETF 7.393 7.50 7.50 0.00 7.25 0.00 132,759 116,397

华夏科创50ETF 1.501 1.50 1.55 0.00 1.45 -0.05 127,063 84,932

易方达科创50ETF 1.467 1.45 1.50 -0.10 1.40 -0.10 38,173 19,415

深证300ETF 4.862 4.90 4.90 0.00 4.70 0.00 26,678 15,009

深证500ETF 2.953 2.95 3.00 0.00 2.90 0.00 27,862 13,862

深证100ETF 3.486 3.50 3.60 0.00 2.90 0.00 10,692 9,385

创业板ETF 3.003 3.00 3.20 0.00 3.00 -0.10 157,108 67,126

上证50 3,001.35 3,000 3,000 0 2,900 0 4,136 3,206

沪深300 4,606.29 4,600 4,600 0 4,500 0 6,505 9,340

中证1000 7,483.45 7,500 7,500 0 7,200 0 9,419 6,926

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

期权因子压力点和支撑点，从认购期权和认沽期权最大持仓量所在的行权价来看期权标的的压力点和支撑点。

期权因子PCR指标，持仓量PCR=认沽期权持仓量/认购期权持仓量，主要是用来描述期权标的行情的强弱；成交量PCR=认沽期权

成交量/认购期权成交量，主要是用来描述标的行情是否出现转折时机。
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表5：期权因子—隐含波动率(%)

上证50ETF 16.31 17.67 -1.20 16.34 17.56 17.81 18.00 -0.34 

上证300ETF 17.27 18.16 -1.90 16.80 17.54 18.88 18.04 0.12

上证500ETF 21.00 21.95 -3.02 20.63 21.00 23.03 22.06 -0.10 

华夏科创50ETF 40.71 43.46 -4.62 32.88 43.77 43.09 44.37 -0.91 

易方达科创50ETF 40.76 43.42 -4.31 33.63 43.85 42.85 45.22 -1.80 

深证300ETF 17.63 19.25 -2.28 18.49 18.11 20.52 19.82 -0.57 

深证500ETF 21.08 22.63 -2.67 22.03 21.76 23.49 22.08 0.55

深证100ETF 24.49 34.56 0.72 24.83 26.97 36.86 25.53 9.03

创业板ETF 35.23 37.58 -4.88 29.02 37.89 37.24 37.84 -0.26 

上证50 15.31 17.71 -0.82 17.67 17.38 18.29 17.70 0.01

沪深300 16.43 17.59 -1.66 17.42 16.67 18.92 17.56 0.03

中证1000 20.44 22.44 -2.46 23.39 20.94 24.10 22.88 -0.44 

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

隐历波动率
差

期权品种 平值隐波率 加权隐波率
加权隐波率

变化
年平均 购隐波率 沽隐波率 HISV20

期权因子期权隐含波动率，平值期权隐含波动率，认购和认沽平值期权隐含波动率的算术平均值；加权期权隐含波动率运用的

是当月和次月期权合约成交量加权平均。
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金融股板块：上证50ETF、上证50

大盘蓝筹股板块：上证300ETF、深证300ETF、沪深300

标的行情分

析

上证300ETF8月份加速上涨突破上行，9月份冲高回落而后快速反弹上升突破上行，10月份以来冲高回落，整体表

现为短期下方有支撑的偏多头上涨的行情走势形态。

策略与建议：

（1）金融期权板块主要分为大盘蓝筹股，中小板，创业板；其中金融股板块：上证50、上证50ETF；大中型股板块：深证

100ETF；大盘蓝筹股板块：沪深300、上证300ETF、深证300ETF；中小板板块：上证500ETF、深证500ETF、中证1000；创业板板

块：华夏科创50ETF、易方达科创50ETF、创业板ETF。

（2）每个板块选择部分品种给期权策略与建议；

（3）每个期权品种按照标的行情分析，期权因子研究和期权策略建议编写期权策略报告。

期权因子研

究

（1）上证300ETF期权隐含波动率维持均值偏上水平波动

（2）上证300ETF期权持仓量PCR报收于1.00附近，表明上证300ETF上方压力减少。

（3）期权的角度看标的压力位和支撑位，上证300ETF压力位为4.70和支撑位为4.70

期权策略建

议

（1）方向性策略：无

（2）波动性策略：构建做空波动率的卖出认购+认沽期权组合策略，获取期权时间价值。如：

S_510300P2510M04800和S_510300C2510M04900

（3）现货多头备兑策略：持有现货上证300ETF（510300）+卖出认购期权

如：LONG_510300 +  SELL_510300C2510M04800

上证50ETF7月份以来延续偏多上涨后高位震荡，8月份加速上涨后高位震荡,9月份高位震荡回落后反弹回升突破上

涨，10月份高位震荡回落，整体表现为短期下方有支撑的偏多头上涨高位大幅震荡的行情走势形态。
标的行情分

析

（1）上证50ETF期权隐含波动率维持在均值偏上水平波动

（2）上证50ETF期权持仓量PCR收报于0.80附近，表明上证50ETF上方压力逐渐增大。

（3）期权的角度看标的压力位和支撑位，上证50ETF压力位为3.20和支撑位为3.10

期权因子研

究

（1）方向性策略：无

（2）波动性策略：构建卖方偏多头的组合策略，获取时间价值收益收益，动态调整持仓delta，使得持仓delta保

持多头。如：SELL_510050P2510M03100和SELL_510050C2510M03100

（3）现货多头备兑策略：持有现货上证50ETF+卖出认购期权

如：LONG_510050 +  SELL_510050C2510M03100

期权策略建

议

金融期权研究
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大中型股股板块：深证100ETF

中小板股板块：上证500ETF、深证500ETF

期权策略建

议

（1）方向性策略：构建看涨期权牛市价差组合策略，获取方向性收益。如：B_159901C2510M03500和

S_159901C2510M03800

（2）波动性策略：构建做空波动率的卖出认购+认沽期权组合策略，获取期权时间价值收益。如：

S_159901P2510M03500和S_159901C2510M03600

（3）现货多头备兑策略：持有现货深证100ETF（159901）+卖出认购期权

如：LONG_159901 +  SELL_159901C2510M03400

标的行情分

析

深证100ETF7月份加速上涨突破上行后高位快速下跌回落，8月份止跌反弹快速上涨突破前期高点延续多头上涨趋

势，9月份先跌后涨偏多头上行高位震荡后延续多头上涨，10月份冲高回落，市场行情整体表现为偏多头上涨后大

幅下降的行情走势形态。

期权因子研

究

（1）深证100ETF期权隐含波动率均值较高水平波动

（2）深证100ETF期权持仓量PCR报收于1.00以上，表明深证100ETF处于震荡偏强行情。

（3）期权的角度看标的压力位和支撑位，深证100ETF压力位为3.60和支撑位2.90

期权策略建

议

（1）方向性策略：构建看涨期权牛市价差组合策略，获取方向性收益。如：B_510500C2510M07500和

S_510500C2510M07750

（2）波动性策略：无

（3）现货多头备兑策略：持有现货上证500ETF（510500）+卖出认购期权

如：LONG_510500 +  SELL_510500C2510M07500

标的行情分

析

上证500ETF7月份以来延续上涨趋势而后高位震荡，8月份延续偏多上涨突破行情后高位回落，9月份冲高回落连续

下跌后快速反弹回升高位震荡偏多上涨，10月份冲高回落，市场行情整体表现为偏多头上涨后大幅下降的行情走

势形态。

期权因子研

究

（1）上证500ETF期权隐含波动率下降至均值附近

（2）上证500ETF期权持仓量PCR维持在1.00以上，表明上证500ETF震荡行情。

（3）期权的角度看标的压力位和支撑位，上证500ETF压力位为7.50和支撑位为7.25；深证500ETF压力点为3.00和

支撑位为2.90

金融期权研究
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中小板股板块：中证1000

创业板板块：创业板ETF、华夏科创50ETF、易方达科创50ETF

标的行情分

析

中证1000指数维持两个多月以来的多头上涨突破上行，9月份以来高位大幅震荡回落快速反弹回升延续偏多上行，

10月份冲高回落，整体表现为多头趋势方向上的高位大幅震荡后偏多上涨后快速下降的行情走势。

期权因子研

究

（1）中证1000股指期权隐含波动率下降至均值附近

（2）中证1000股指期权持仓量PCR报收于1.00附近，表明中证1000指数近期处于震荡行情。

（3）期权的角度看标的压力位和支撑位，中证1000股指压力位为7500，支撑位为7200

期权策略建

议

（1）方向性策略：无

（2）波动性策略：做空波动率策略，构建卖出认购+认沽期权组合策略，获取期权时间价值，动态地调整持仓头

寸，使得持仓头寸delta保持多头。如：S_MO2510-P-7400 + S_MO2510-C-7600

标的行情分

析

创业板ETF延续5个月以来的多头上涨，突破前期高点持续上行，10月份以来冲高回落大幅下跌，整体表现多头趋

势方向上突破上行快速下降的行情走势形态。

期权因子研

究

（1）创业板ETF期权隐含波动率维持在较高水平

（2）创业板ETF期权持仓量PCR报收于0.90附近，表明创业板ETF处于震荡行情。

（3）期权的角度看标的压力位和支撑位，创业板ETF压力位为3.20和支撑位为3.00

期权策略建

议

（1）方向性策略：无

（2）波动性策略：构建做空波动率策略，获取时间价值收益。如：S_159915P2510M03000,S_159915P2510M02950

和S_159915C2510M03100,S_159915C2510M03200

（3）现货多头备兑策略：持有现货创业板ETF（159915）+卖出认购期权

如：LONG_159915 +  SELL_159915C2510M03100

金融期权研究
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数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

上证50ETF价格走势图

上证50ETF期权成交量和持仓量（万张）

上证50ETF期权当月成交量分布 上证50ETF期权当月持仓量分布

上证50ETF期权图表
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数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

隐波率微笑 压力点和支撑点

上证50ETF期权持仓量-PCR

上证50ETF期权隐含波动率 上证50ETF期权隐波率轨道线走势图

上证50ETF期权成交额-PCR
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数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

当月成交量分布 当月持仓量分布

上证300ETF期权图表

上证300ETF价格走势图

上证300ETF期权成交量和持仓量（万张）
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数据来源：WIND、五矿期货期权服务部
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上证300ETF期权成交额-PCR
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数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

上证500ETF期权图表

上证500ETF价格走势图

上证500ETF期权成交量和持仓量（万张）
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数据来源：WIND、五矿期货期权服务部
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数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

上证500ETF期权成交额-PCR

上证500ETF期权隐含波动率 上证500ETF期权隐波率轨道线走势图

隐波率微笑 压力点和支撑点

上证500ETF期权持仓量-PCR
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数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

创业板ETF期权图表

创业板ETF价格走势图

创业板ETF期权成交量和持仓量（万张）

当月成交量分布 当月持仓量分布
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数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

创业板ETF期权持仓量-PCR 创业板ETF期权成交额-PCR

期权隐含波动率 隐波率轨道线走势图

创业板ETF期权隐波率微笑 创业板ETF期权压力点和支撑点
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数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

深证100ETF期权图表

深证100ETF价格走势图

深证100ETF期权成交量和持仓量（万张）

当月成交量分布 当月持仓量分布
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数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

深证100ETF期权期权隐含波动率 深证100ETF期权隐波率轨道线走势图

隐波率微笑 压力点和支撑点

深证100ETF期权持仓量-PCR 深证100ETF期权成交额-PCR
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数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

中证1000股指期权图表

中证1000价格走势图

中证1000股指期权成交量和持仓量（万张）

当月成交量分布 当月持仓量分布
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数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

中证1000股指期权持仓量-PCR 成交额-PCR

中证1000股指期权期权隐含波动率 隐波率轨道线走势图

隐波率微笑 压力点和支撑点
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公司总部

深圳市南山区粤海街道3165号五矿金融大厦13-16层

电话：400-888-5398

网址：www.wkqh.cn
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