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50ETF 期权市场分析 

 期权交易情况：本日 50ETF 价格下跌 0.51%。总持仓量约为 273万

张，总成交量约为 101万张。 

 

 情绪指标分析：P/C成交量比例为 0.95，P/C 持仓量比例为 1.10。

VIX指数约为 17.83。SKEW 指数约为 105.88。 

 

 波动率分析：近月合约的认购期权隐含波动率为 13.44%，认沽期权

隐含波动率为 19.82%，20 天历史波动率为 10.36%，20天历史波动率

在历史 25分位数附近。 

 

 策略推荐：推荐买入 2006-C-2.9，卖出 2006-C-2.95。 
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1. 期权市场分析 

1.1. 期权交易情况 

本日，50ETF期权总持仓量约为 273万张，总成交量约为 101万张。 

图 1：50ETF 期权的总成交量和总持仓量

 

数据来源：Wind 资讯，华融融达期货 

1.2. 情绪指标分析 

P\C 比例、波动率指数（VIX）以及偏度指数（SKEW）这三个期权市场指标普遍被用于判断当前

市场的多空情绪，从而可以对 50ETF 价格的走势给出一定的指引。 

1.2.1. P/C比例 

P/C 比例一般是指认沽期权与认购期权交易量（成交量）的比值，一般可以用 P/C比例衡量市

场上多头势力和空头势力的强弱。 
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图 2：50ETF 期权 P/C比例（成交量、持仓量） 

 

数据来源：Wind 资讯，华融融达期货 

 

1.2.2. VIX 

波动率指数（VIX）是 CBOE 提出的根据期权价格计算的无模型隐含波动率，衡量市场对未来 30

天的市场波动率的预期，又被称为“恐慌指数”。波动率指数较高，市场情绪悲观，未来市场价格

有可能出现回落；波动率指数较低，市场情绪乐观，未来市场价格可能上涨，华融融达期货仿制了

CBOE 的 VIX指数，同样可以用来衡量市场的交易情绪。 

VIX指数约为 17.83。 
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图 3：波动率指数 

 

数据来源：Wind 资讯，华融融达期货 

1.2.3. SKEW 

SKEW是 CBOE 提出的根据期权价格计算的偏度指数，衡量市场对意外事件的担忧程度，又被称

为“黑天鹅指数”。VIX 指数度量市场波动风险，SKEW 指数度量市场单边尾部风险，两者互为补

充，各具特色。SKEW 指数越高，市场尾部风险越高，未来市场价格下跌的可能性越大；SKEW 指数越

低，市场尾部风险越低，未来市场价格下跌的可能性越小。华融融达期货仿制了 CBOE的 SKEW 指

数。 

SKEW指数约为 105.88。 
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图 4：SKEW 指数 

 

数据来源：Wind 资讯，华融融达期货 

1.3. 波动率分析 

1.3.1. 波动率走势 

波动率是金融市场中非常重要的一个变量，图 5主要是展现出 20天历史波动率、近月合约平值认

购期权隐含波动率和近月合约平值认沽期权隐含波动率目前的走势。理论上来讲，相同行权价和到期日

的认购期权和认沽期权隐含波动率应该相等，而实际交易中往往存在偏差。绝大多数时间认沽期权的隐

含波动率要高于认购期权的隐含波动率。说明市场上投资者对认沽期权的需求更加强烈，使得认沽期权

的隐含波动率会高于认购。 

 

 

 

 

 

 

图 5：近月平值期权波动率走势 
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数据来源：Wind 资讯，华融融达期货 

1.3.2. 历史波动率锥 

对于波动率交易来讲，尤为重要的是当前波动率水平在历史水平上的高低，图 6展现了当前不

同期限波动率的变动区间，7条折线则代表了不同期限的历史波动率的高低情况。 

图 6：50ETF波动率锥

 

数据来源：Wind 资讯，华融融达期货 

1.3.3. 近月微笑曲线 
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“微笑曲线”即具有相同到期日和标的资产而执行价格不同的期权，其行权价格偏离标的资产

价格越远，理论上隐含波动率会越大，呈现出一种被称为“波动率微笑”的现象。 

图 7：近月微笑曲线

 

数据来源：Wind 资讯，华融融达期货 
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本分析报告由华融融达期货股份有限公司提供，仅作为所服务的特定企业与机构一般用途而准备，未经许可任何

机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布及分发本报告的全部或部分内容给其它任何人士。如引用发布，须

注明出处:华融融达期货股份有限公司，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。本报告引用的信息和

数据均来自于公开资料及其它合法渠道，力求报告内容、引用资料和数据的客观公正。尽可能保证可靠、准确和

完整，但并不保证报告所述信息的准确性和完整性，本报告所提供的信息仅供参考，不作为投资决策的依据，客

户应自主做出期货交易决策，独立承担期货交易后果。 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 


