
  

金融期权早报 20201116 
研究员：吕洁                   研究助理：陈艺鑫 
投资咨询号：Z0002739            联系方式：0571-28132591 
从业证编码：F0269991 

市场行情 

价格变动 
及涨跌幅 

合约代码 合约简称 2020-11-12 2020-11-13 涨跌幅(%) 
000300.SH 沪深 300 4,908.46  4,856.85  -1.05% 
159919.SZ 300ETF 4.90  4.85  -1.00% 
510050.SH 上证 50ETF 3.45  3.39  -1.71% 
510300.SH 沪深 300ETF 4.97  4.92  -1.03% 

历史波动率 

合约简称 历史波动率(%) 2020-11-12 2020-11-13 变动幅度 

上证 50ETF 
(510050.SH) 

20 日 13.35 14.7 1.35  
40 日 16.53 17.15 0.62  
60 日 17.43 17.8 0.37  

沪深 300ETF 
(510300.SH) 

20 日 15.09 15.56 0.47  
40 日 16.92 17.18 0.26  
60 日 18.26 18.39 0.13  

300ETF 
(159919.SZ) 

20 日 15.21 15.66 0.45  
40 日 16.73 16.98 0.25  
60 日 18.23 18.36 0.13  

沪深 300 
(000300.SH) 

20 日 14.7 15.25 0.55  
40 日 16.62 16.89 0.27  
60 日 17.98 18.12 0.14  

隐含波动率 

合约简称 隐含波动率(%) 2020-11-12 2020-11-13 变动幅度 

上证 50ETF 
(510050.SH) 

当月 17.99 17.04 -0.95 
下月 20.14 19.81 -0.33 
当季 20.83 20.65 -0.18 
下季 21.62 21.06 -0.56 

沪深 300ETF 
(510300.SH) 

当月 17.78 16.17 -1.61 
下月 20.39 19.54 -0.85 
当季 20.57 20.98 0.41 
下季 21.44 21.11 -0.33 

300ETF 
(159919.SZ) 

当月 18.88 16.8 -3.22 
下月 20.78 19.78 -3.8 
当季 19.89 22 -1.53 
下季 16.17 15.66 -0.51 

沪深 300 
(000300.SH) 

当月 18.87 15.85 -3.02 
下月 20.63 18.38 -2.25 
当季 20.34 20.16 -0.18 
下季 20.23 21.11 0.88 



操作建议 

1. 核心逻辑 

上周五出现大幅回调，上证 50 跌幅 1.7%，沪深 300 下跌 1.05%，但是

市场的成交额并没有随着市场下跌成相应比例放大，说明市场情绪进一步趋

稳。我们认为 11-12 月份蓝筹股业绩兑现预期增强大概率带动指数上涨。因

此，11 月份上证 50 指数将在 3300 点附近形成强支撑，而沪深 300 则将大

概率继续在 4700 点附近形成强支撑。 

隐含波动率方面，虽然上证 50 和沪深 300 大幅回调， 4 种金融期权 11

月 12 日近月隐含波动率的回调幅度达到 1%-1.5%不等，上证 50ETF 期权、

沪深 300 股指期权当月隐含波动率回调幅度大于下月、当季和下季。另外，

随着历史波动率在上周的下滑，使得隐含波动率下降的空间增大，再加上看

跌期权的隐含波动率仍大于看涨期权的隐含波动率，因此继续维持卖出看跌

期权的策略。 

 

2. 操作建议：卖出看跌期权、平仓上周“卖出看涨期权”头寸 

（1）50ETF 期权：从单边角度看，卖出 12 月到期、行权价为 3.2 的看

跌期权；从跨期角度看，平仓“卖出 11 月到期、行权价为 3.6 看涨期权”的头

寸，继续持有 12 月到期、行权价为 3.6 的看涨期权； 

（2）沪深 300 股指期权：从单边角度看，卖出 12 月到期、行权价为

4700 的看跌期权；平仓“卖出 11 月到期、行权价为 5200 的看涨期权”的头

寸，继续持有 12 月到期、行权价为 5200 的看涨期权。 

 

3. 风险提示 

（1）特朗普在交接工作中采取发动战争等类似极端行为； 

（2）对于上证 50ETF 期权和沪深 300 股指期权，平仓上周推荐的卖出

11 月到期、看涨期权的头寸，摊薄 12 月“买入看涨期权头寸”的行权价； 

（3）下周和本周 ETF 期权和沪深 300 股指期权到期风险。 
 



历史波动率期限结构 

 

历史波动率锥 

 



隐含波动率期限结构 

 

隐含波动率微笑曲线 

 



认沽/认购成交比率和持仓比率——PCR 
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