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核心观点
主要观点

股指期权

• 短期隐波或呈低位震荡走势。本周三大指数期权隐含波动率呈现明显先扬后抑走势，周一至周四隐波有小幅回升但周五的放量

上涨让各期权隐波均出现明显回落。当前IO、HO和MO期权看涨看跌隐波均值分别在11.88%、11.5%和18.97%左右，与30日历史波

动率相比分别溢价-0.65个百分点、0.2个百分点和-2.99个百分点，溢价水平和隐波绝对值均处于历史较低水平，经历周五指数

的放量回升后，短期指数波动继续放大的难度加大，隐波或继续呈低位震荡走势。

• 隐含波动率与标的指数走势关系上看，一方面看涨看跌隐波差值均有明显回升，显示主动买入看跌期权避险动能衰减明显，市

场恐慌情绪有明显缓和；另一方面，周五市场的放量回升过程中，看涨期权隐波并未跟随指数出现上涨，相反有明显逆势回落

现象，显示期权市场并不认为指数反弹将加速，其整体认为上方空间有限，这将限制后期指数的反弹高度。

• 持仓量变动趋势上，周五标的指数的放量回升过程中，再度出现虚值看涨和虚值看跌期权同步减仓现象，且IO持仓PCR值甚至出

现小幅逆势回落，站在卖方角度上看多空双方对未来指数走势均持怀疑态度，这或导致短期市场仍以震荡行情为主。

• 持仓量分布上，IO和MO看涨期权持仓密集区主要在行权价3400点和4700点之上，短期该区域附件依旧将面临较大压力。

• 策略上，中报公布期正式结束，前期市场对中报业绩下修的预期正式落地，若无新的利空因素短期指数下行空间将较为有限，

但在实际经济数据出现明显改善或超预期政策出台前上方压力依旧较大，建议持股投资者以逢高备兑增收为主。
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沪深300指数期权 中证1000指数期权

IO2409 MO2409

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

12.53% 12.26% 0.27% 20.29% 34.39% 21.96% 20.44% 1.52% 61.00% 55.34%

55.30% 57.54% -2.24% 13.70% 39.92% 56.87% 53.86% 3.01% 17.70% 35.57%

0.96% -0.94% 1.90% 63.05% 56.54% -2.02% -3.33% 1.31% 58.92% 75.38%

9.66% -5.92% 15.58% 77.81% 65.77% -2.31% -6.70% 4.39% 77.24% 83.40%

3321.43 1.33% 4629.32 1.91%

2024/9/20 3300 2024/9/20 平值行权价 4650

11.88% 12.47% -0.59% 0.13% 0.40% 18.97% 21.01% -2.04% 47.83% 36.76%

10.84% 10.57% 0.27% 2.64% 7.91% 22.21% 22.00% 0.21% 64.56% 53.75%

55.66% 58.56% -2.90% 4.08% 8.70% 58.01% 86.77% -28.76% 1.75% 0.40%

-0.65% 0.21% -0.86% 18.41% 7.31% -2.99% 0.57% -3.56% 12.04% 22.69%

3400 5000

3350 4500

数据来源：WIND、国联期货研究所 4

主要指标概况



数据来源：WIND、国联期货研究所 5

成交持仓情况

2000

2100

2200

2300

2400

2500

2600

2700

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

140000

160000

20
23
/8
/9

20
23
/9
/9

20
23
/1
0/
9

20
23
/1
1/
9

20
23
/1
2/
9

20
24
/1
/9

20
24
/2
/9

20
24
/3
/9

20
24
/4
/9

20
24
/5
/9

20
24
/6
/9

20
24
/7
/9

20
24
/8
/9

上证50指数期权日成交持仓量

日成交量 日持仓量 50指数



3000

3100

3200

3300

3400

3500

3600

3700

3800

3900

1000

51000

101000

151000

201000

251000

301000

351000

20
23

/9
/1

20
23

/9
/1
6

20
23

/1
0/
1

20
23

/1
0/
16

20
23

/1
0/
31

20
23

/1
1/
15

20
23

/1
1/
30

20
23

/1
2/
15

20
23

/1
2/
30

20
24

/1
/1
4

20
24

/1
/2
9

20
24

/2
/1
3

20
24

/2
/2
8

20
24

/3
/1
4

20
24

/3
/2
9

20
24

/4
/1
3

20
24

/4
/2
8

20
24

/5
/1
3

20
24

/5
/2
8

20
24

/6
/1
2

20
24

/6
/2
7

20
24

/7
/1
2

20
24

/7
/2
7

20
24

/8
/1
1

20
24

/8
/2
6

沪深300指数期权日成交持仓量

日成交量 日持仓量 沪深300指数（右轴）

4000

4100

4200

4300

4400

4500

4600

4700

4800

4900

5000

1000

51000

101000

151000

201000

251000

301000

2024/7/12 2024/7/27 2024/8/11 2024/8/26

中证1000指数期权日成交持仓量

日成交量 日持仓量 中证1000指数（右轴）

数据来源：WIND、国联期货研究所 6

成交持仓情况
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PCR值与标的指数走势



数据来源：WIND、国联期货研究所 8

持仓量分布情况
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数据来源：WIND、国联期货研究所 9

持仓量分布情况
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数据来源：WIND、国联期货研究所 10

近一年波动率锥
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数据来源：WIND、国联期货研究所 11

近一年波动率锥



数据来源：WIND、国联期货研究所 12

隐含波动率和历史波动率
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数据来源：WIND、国联期货研究所 13

隐含波动率和历史波动率



数据来源：WIND、国联期货研究所
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隐含波动率和历史波动率
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数据来源：WIND、国联期货研究所
15

隐含波动率和历史波动率
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波动率曲面结构



数据来源：WIND、国联期货研究所 17

偏度与标的指数走势
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