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本周摘要

 

震荡偏强，波动下降  

金融期权方面，50ETF 期权成交活跃度有所上升，上周日均成交量

为 233.20 万张，较前周上升 5.51%，其中认购期权成交量要高于认沽

期权，认沽-认购成交比为 0.82，相对前周小幅上升，接近历史均值水

平。上周认沽认购持仓比为 1.05，较前周有所上升，该指标高于历史

均值。综合 50ETF 期权的成交及持仓信息来看，目前投资者情绪偏谨慎。  

沪深 300 期权方面，华泰柏瑞 300ETF 期权成交活跃度最高，日均

成交 156.13 万张，日均持仓量 178.36 万张；沪深 300 股指期权日均成

交13.70万手，日均持仓量15.15万手；嘉实300ETF期权日均成交25.21

万张，日均持仓量 32.84 万张，成交活跃度总体有一定上升。综合沪深

300 期权的成交及持仓信息来看，目前投资者情绪谨慎。  

波动率方面，截止上周五收盘，沪深 300 股指期权隐含波动率

16.24%，较一周前下降 0.88%。50ETF 期权隐含波动率 16.87%，较一周

前下降 1.22%。隐含波动率高于历史波动率，期权定价偏高。南华 50ETF

期权波动率指数是 21.83，南华沪深 300 期权波动率指数是 21.73，与

前一周相比，南华期权波动率指数有所下降，股市震荡偏强，市场情绪

偏谨慎。我们再看波动率期限结构，当前金融期权近月隐含波动率均明

显低于远月隐含波动率，表明多数市场参与者预期短期股市价格波动将

平稳。 

商品期权方面，截止 10 月 17 日当周，部分商品期权受到期日临近

影响，成交量与持仓量有所下滑。从期权隐含波动率的角度来看，15

日期权品种间波动率分化状况较为严重，板块效应有所减弱。具体品种

来看，农产品板块当中玉米、白糖、菜粕期权隐波有所增加。黑色板块

的动力煤期权继续价量齐升，隐波较前日上涨 56.07%。化工板块中，

PTA、橡胶期权隐波上涨较为明显。有色板块则分化不一。 
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一、50ETF 认沽期权牛市价差组合策略：            

1、 策略说明 

标的行情判断：中美经贸往来恢复的预期提振 A 股市场情绪。IH 的成交量加权平均升贴水率重

回升水，市场情绪偏积极。美国 9月非农就业增幅大幅不及预期，创今年 1月以来最小增幅。美

联储在年底前开始缩减购债规模的决定变得更加复杂，对期指的影响中性略偏多。预期股指震荡

偏强，建议投资者构建 50ETF 认沽期权牛市价差组合策略。 

  

策略构建：卖出一手 50ETF 沽 11 月 3.1，买入一手 50ETF 沽 11 月 3.0 

资金占用：1000 元/组 

 

2、策略后续调整 

回撤达到 5%时，平仓止损。 

3、策略表现回顾

图 1.1：期权策略净值图 

 

资料来源：南华研究                               

4、策略总体点评 

上周，持有 50ETF 认购期权熊市价差策略，收益率 4.2%。 
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二、 金融期权数据 

金融期权方面，50ETF 期权成交活跃度有所上升，上周日均成交量为 233.20 万张，较

前周上升 5.51%，其中认购期权成交量要高于认沽期权，认沽-认购成交比为 0.82，相对前

周小幅上升，接近历史均值水平。上周认沽认购持仓比为 1.05，较前周有所上升，该指标

高于历史均值。综合 50ETF 期权的成交及持仓信息来看，目前投资者情绪偏谨慎。  

沪深 300 期权方面，华泰柏瑞 300ETF 期权成交活跃度最高，日均成交 156.13 万张，日

均持仓量 178.36 万张；沪深 300 股指期权日均成交 13.70 万手，日均持仓量 15.15 万手；

嘉实 300ETF 期权日均成交 25.21 万张，日均持仓量 32.84 万张，成交活跃度总体有一定上

升。综合沪深 300 期权的成交及持仓信息来看，目前投资者情绪谨慎。  

波动率方面，截止上周五收盘，沪深 300 股指期权隐含波动率 16.24%，较一周前下降

0.88%。50ETF 期权隐含波动率 16.87%，较一周前下降 1.22%。隐含波动率高于历史波动率，

期权定价偏高。南华50ETF期权波动率指数是21.83，南华沪深300期权波动率指数是21.73，

与前一周相比，南华期权波动率指数有所下降，股市震荡偏强，市场情绪偏谨慎。我们再看

波动率期限结构，当前金融期权近月隐含波动率均明显低于远月隐含波动率，表明多数市场

参与者预期短期股市价格波动将平稳。 

图 2.1：50ETF期权成交持仓情况： 

 

资料来源：wind、南华研究 
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图 2.2： 50ETF 期权隐含波动率与历史波动率： 

 

资料来源：wind、南华研究 

图 2.3：华泰柏瑞 300ETF 期权成交持仓情况： 

 

资料来源：wind、南华研究 

图 2.4：华泰柏瑞 300ETF 期权隐含波动率与历史波动率： 

 

资料来源：wind、南华研究 
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图 2.5：嘉实 300ETF 期权成交持仓情况： 

 

资料来源：wind、南华研究 

图 2.6：嘉实 300ETF 期权隐含波动率与历史波动率： 

 

资料来源：wind、南华研究 

图 2.7：沪深 300 股指期权成交持仓情况： 

 

资料来源：wind、南华研究 
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图 2.8：沪深 300 股指期权隐含波动率与历史波动率： 

 

资料来源：wind、南华研究 

图 2.9：南华 50ETF 期权波动率指数： 

 

资料来源：南华研究 

图 2.10：南华沪深 300 股指期权波动率指数： 

 

资料来源：南华研究 
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三、 商品期权数据 

截止 10 月 17 日当周，部分商品期权受到期日临近影响，成交量与持仓量有所下滑。从

期权隐含波动率的角度来看，15 日期权品种间波动率分化状况较为严重，板块效应有所减

弱。具体品种来看，农产品板块当中玉米、白糖、菜粕期权隐波有所增加。黑色板块的动力

煤期权继续价量齐升，隐波较前日上涨 56.07%。化工板块中，PTA、橡胶期权隐波上涨较为

明显。有色板块则分化不一。 

图 3.1：豆粕期权成交、持仓情况： 

 

资料来源：南华研究 

图 3.2：豆粕期权近 20日隐含波动率与历史波动率： 

 

资料来源：南华研究 
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图 3.3：玉米期权成交、持仓情况： 

 

资料来源：南华研究 

图 3.4：玉米期权近 20日隐含波动率与历史波动率： 

 

资料来源：南华研究 

图 3.5：铁矿石期权成交、持仓情况： 

 

资料来源：南华研究 
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图 3.6：铁矿石期权近20日隐含波动率与历史波动率： 

 

资料来源：南华研究 

图 3.7：PVC 期权成交、持仓情况： 

 

资料来源：南华研究 

图 3.8：PVC 期权近 20日隐含波动率与历史波动率： 

 

资料来源：南华研究 
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图 3.9：塑料期权成交、持仓情况： 

 

资料来源：南华研究 

图 3.10：塑料期权近 20日隐含波动率与历史波动率： 

 

资料来源：南华研究 

图 3.11：聚丙烯期权成交、持仓情况： 

 

资料来源：南华研究 

 

 

0

20,000

40,000

60,000

80,000

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

日成交量(张) 日持仓量（张）（右轴） 

15

25

35

45

55

隐含波动率 20日历史波动率 

0

20,000

40,000

60,000

80,000

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

日成交量(张) 日持仓量（张）（右轴） 



 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 11 

期权周报 
 

图 3.12：聚丙烯期权近 20日隐含波动率与历史波动率： 

 

资料来源：南华研究 

图 3.13：白糖期权成交、持仓情况： 

 

资料来源：南华研究 

图 3.14：白糖期权近 20日隐含波动率与历史波动率： 

 

资料来源：南华研究 
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图 3.15：PTA 期权成交、持仓情况： 

 

资料来源：南华研究 

图 3.16：PTA 期权近 20日隐含波动率与历史波动率： 

 

资料来源：南华研究 

图 3.17：甲醇期权成交、持仓情况： 

 

资料来源：南华研究 
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图 3.18：甲醇期权近 20日隐含波动率与历史波动率： 

 

资料来源：南华研究 

图 3.19：菜粕期权成交、持仓情况： 

 

资料来源：南华研究 

图 3.20：菜粕期权近 20日隐含波动率与历史波动率： 

 

资料来源：南华研究 
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图 3.21：动力煤期权成交、持仓情况： 

 

资料来源：南华研究 

图 3.22：动力煤期权近 20日隐含波动率与历史波动率： 

 

资料来源：南华研究 

图 3.23：铜期权成交、持仓情况： 

 

资料来源：南华研究 
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图 3.24：铜期权近 20日隐含波动率与历史波动率： 

 

资料来源：南华研究 

图 3.25：铝期权成交、持仓情况： 

 

资料来源：南华研究 

图 3.26：铝期权近 20日隐含波动率与历史波动率： 

 

资料来源：南华研究 
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图 3.27：锌期权成交、持仓情况： 

 

资料来源：南华研究 

图 3.28：锌期权近 20日隐含波动率与历史波动率： 

 

资料来源：南华研究 

图 3.29：黄金期权成交、持仓情况： 

 

资料来源：南华研究 
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图 3.30：黄金期权近 20日隐含波动率与历史波动率： 

 

资料来源：南华研究 

图 3.31：橡胶期权成交、持仓情况： 

 

资料来源：南华研究 

图 3.32：橡胶期权近 20日隐含波动率与历史波动率： 

 

资料来源：南华研究 
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图 3.33：棉花期权成交、持仓情况： 

 

资料来源：南华研究 

图 3.34：棉花期权近 20日隐含波动率与历史波动率： 

 

资料来源：南华研究 

图 3.35：LPG 期权成交、持仓情况： 

 

资料来源：南华研究 
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图 3.36：LPG 期权近 20日隐含波动率与历史波动率： 

 

资料来源：南华研究 
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