
股指衍生品数据观察
（20230616）



主要观点

股指期货

• 基数效应消退后，5月经济数据更显经济内生动力不足。5月社零同比增速不及预期，餐饮、升级类商品销售增速放

缓，体现了新生需求不足。目前收入预期缺乏稳定就业的支撑、地产低迷导致居民户财富缩水抑制了居民消费能力，

期待后续政策出台稳就业、扩消费，逐渐释放消费潜力。

• 5月房地产延续此前弱势格局。房地产销售面积及销售额环比均减弱；房地产施工、新开工同比依然维持较低负增

长，竣工在保交楼工作下同比维持高增速；企业资金来源因销售环比转弱而表现较差，无政策刺激下地产投资端或

继续下滑。

• 面对经济弱复苏格局，本周央行下调OMO、SLF、MLF利率各10BP，此举传递了政策决策层稳经济的决心。在经

济数据去除低基数效应下不及预期的表现来看，政策具备发力的动机；央行强调“加强逆周期调节”，亦反映出政

策出台迫切性在增强，预计后续LPR5年期将下调10BP。

• 美国5月CPI如期回落，美国PPI同比增速创2020年12月以来新低，商品价格下降暗示通胀压力或减弱。但就业市场

的强劲和核心CPI顽固使得美联储整体偏鹰，上调了重点利率水平至5.5%-5.75%，并决定6月暂停加息。预计年内

降息可能性较低，若通胀水平出现反弹不排除仍有加息可能。

• 中期来看，经济实质性改善将是A股中枢上移的关键，中长期A股有望震荡上行。短期而言，市场对经济数据较弱

反映较钝化；央行调降利率提振了市场信心，市场逐渐对政策出手稳经济预期达成一致；人民币汇率高位回落下北

向资金大幅净买入，A股放量上涨，但需关注新增资金可持续性。目前上证指数重回前期区间，维持偏强震荡态势。



主要观点

股指期权

• 本周各期权隐含波动率整体呈震荡回落走势，当前7月IO、HO及MO平值隐波均值分别在13.23%、17.015%

和12.8%左右，与30日历史波动率相比分别溢价-0.28个百分点、2.39个百分点和0.8个百分点左右，各期权

溢价水平均整体偏低。

• 从隐含波动率与标的指数关系上看，标的指数上涨但隐波同步回落，表明市场认为后市大涨难度较大，其仍

将此次上涨暂时定义为反弹。

• 从持仓量变动趋势上看，本周虚值看跌期权增仓整体较为明显，7月IO看跌期权在行权价3800点至3900点区

域持仓十分密集，预计该区域短期支撑整体较强；上方看涨期权持仓最高点则在行权价4000点处，预计随着

指数的不断反弹，上方压力将会逐渐增大。

• 策略上，建议持股投资者仍可考虑在指数反弹过程中择机卖出IO虚值看涨期权备兑增收，行权价上建议选择

4000点以上合约；方向性投资者可考虑逢低卖出7月HO虚值看跌期权以获取方向性收益，行权价上建议选择

2475点以下合约。



宏观数据追踪



图：经济动能指数

经济动能

图：产出缺口指数
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图：企业部门中长期信贷需求

融资需求

图：居民部门中长期信贷需求
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图：资金活化程度

剪刀差

图：物价剪刀差
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流动性观察

图：SHIBOR利率曲线结构 图：银存间质押式回购利率曲线结构
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流动性观察

图：市场利率水平
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工业生产
图：高炉开工率(247家):全国 图：日均产量:粗钢:重点企业(旬)
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图：水泥价格指数:全国
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图：钢材综合价格指数
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投资及消费
图：30大中城市:商品房成交面积:当周值

0.00

100.00

200.00

300.00

400.00

500.00

600.00

20
20

-0
7-

05

20
20

-0
9-

05

20
20

-1
1-

05

20
21

-0
1-

05

20
21

-0
3-

05

20
21

-0
5-

05

20
21

-0
7-

05

20
21

-0
9-

05

20
21

-1
1-

05

20
22

-0
1-

05

20
22

-0
3-

05

20
22

-0
5-

05

20
22

-0
7-

05

20
22

-0
9-

05

20
22

-1
1-

05

20
23

-0
1-

05

20
23

-0
3-

05

20
23

-0
5-

05

30大中城市:商品房成交面积:当周值

图：100大中城市:成交土地面积:当周值
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100大中城市:成交土地占地面积:当周值

图：当周日均销量:乘用车:厂家零售:同比
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当周日均销量:乘用车:厂家零售:同比

图：义乌中国小商品指数:总价格指数
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图：中美利差

利率差

图：美国国债期限利差
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图：行业日度涨跌情况（%）

股市晴雨

图：腾落指数
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股市晴雨

图：基金发行规模（亿份）
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图：股债性价比

股市晴雨

图：股债性价比60日移动平均
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指数估值水平

图：中证500PE-TTM

图：上证50PE-TTM 图：沪深300PE-TTM

图：中证1000PE-TTM
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图：融资余额及增减（亿元）

股市资金流动

图：融券余额及增减（亿元）
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股市资金流动
图：A股市场资金流入流出（亿元）

图：北向资金净流入（亿元）

图：各大指数资金流入流出（亿元）
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图：上证50股指期货成交持仓比（%）

期市资金流动

图：沪深300股指期货成交持仓比（%）
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图：中证500股指期货成交持仓比（%）

期市资金流动

图：中证1000股指期货成交持仓比（%）
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期现价差

图：中证500股指期货各合约基差

图：上证50股指期货各合约基差 图：沪深300股指期货各合约基差

图：中证1000股指期货各合约基差
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期现价差

图：IC当月合约年化基差率水平

图：IH当月合约年化基差率水平 图：IF当月合约年化基差率水平

图：IM当月合约年化基差率水平
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跨品种价差

图：IC00/IH00

图：IF00/IH00 图：IC00/IF00

图：IM00/IC00
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跨期价差

图：IC合约跨期价差

图：IH合约跨期价差 图：IF合约跨期价差

图：IM合约跨期价差
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股指期权数据追踪



主要指标概况
沪深300指数期权 中证1000指数期权

IO2307 MO2307

期权到期日 期权到期日

指标 指标

隐含波动率 隐含波动率

30日 30日

60日 60日

持仓PCR 持仓PCR

成交PCR 成交PCR

看涨看跌隐波差 看涨看跌隐波差

IV-HV30 IV-HV30

偏度 偏度

Call最大持仓行

权价

Call最大持仓行

权价

Put最大持仓行权

价

Put最大持仓行

权价

标的价格 涨跌幅 标的价格 涨跌幅

平值行权价

本周 上周 涨跌幅 近三年百分位 近一年百分位 本周 上周 涨跌幅 近三年百分位 近一年百分位

13.51% 12.74% 0.77% 16.21% 25.30% 11.99% 12.62% -0.63% 1.58% 1.58%

92.61% 74.07% 18.54% 79.45% 64.82% 98.09% 83.05% 15.04% 81.82% 81.82%

-5.49% -1.10% -4.40% 22.18% 9.77% -3.93% -1.38% -2.55% 25.37% 25.37%

-26.11% -5.29% -20.81% 12.34% 3.91% -25.57% -6.59% -18.98% 15.84% 15.84%

3963.35 0.96% 6669.01 0.83%

2023/7/21 3950 2023/7/21 平值行权价 6700

13.23% 14.96% -1.72% 0.92% 2.37% 12.80% 14.45% -1.65% 0.92% 0.92%

12.63% 12.33% 0.30% 6.06% 5.93% 13.21% 13.61% -0.40% 1.98% 5.93%

67.18% 81.30% -14.12% 18.58% 3.16% 81.21% 96.51% -15.30% 19.55% 19.55%

-0.28% 2.22% -2.50% 24.67% 15.23% 0.80% 1.83% -1.03% 33.94% 33.94%

4000 6700

3900 6400



成交持仓情况

图：沪深300指数期权日成交持仓量
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图：中证1000指数期权日成交持仓量
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PCR值与标的指数走势

图：沪深300指数期权持仓量PCR值

图：沪深300指数期权成交量PCR值 图：中证1000指数期权成交量PCR值

图：中证1000指数期权持仓量PCR值
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持仓量分布情况

图：沪深300指数期权持仓量分布 图：中证1000指数期权持仓分布
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近一年波动率锥

图：近一年沪深300指数期权波动率锥 图：近一年中证1000指数期权波动率锥
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隐含波动率与历史波动率

图：沪深300指数期权波动率走势 图：中证1000指数期权波动率走势
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隐含波动率与历史波动率

图：沪深300指数期权看涨看跌隐波差

图：沪深300指数期权折溢价 图：中证1000指数期权折溢价

图：中证1000指数期权看涨看跌隐波差
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波动率曲面结构

图：沪深300指数期权波动率期限结构

图：沪深300指数期权波动率微笑 图：中证1000指数期权波动率微笑

图：中证1000指数期权波动率期限结构
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偏度与标的指数走势

图：深300指数期权偏度走势 图：中证1000指数期权偏度走势
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（IV（0.25Delta）-IV（-0.25Delta））/平值IV 沪深300指数（右轴）
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