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市场行情 

价格变动 
及涨跌幅 

合约代码 合约简称 2020-12-16 2020-12-17 涨跌幅(%) 
000300.SH 沪深 300 4,953.87  5,017.48  1.28% 
159919.SZ 300ETF 4.94  5.01  1.34% 
510050.SH 上证 50ETF 3.48  3.54  1.58% 
510300.SH 沪深 300ETF 5.02  5.09  1.41% 

历史波动率 

合约简称 历史波动率(%) 2020-12-16 2020-12-17 变动幅度 

上证 50ETF 
(510050.SH) 

20 日 15.3 16 0.70  
40 日 15 15.41 0.41  
60 日 16.44 16.65 0.21  

沪深 300ETF 
(510300.SH) 

20 日 14.31 14.83 0.52  
40 日 14.82 15.14 0.32  
60 日 16.17 16.32 0.15  

300ETF 
(159919.SZ) 

20 日 13.69 14.17 0.48  
40 日 14.53 14.8 0.27  
60 日 15.83 15.99 0.16  

沪深 300 
(000300.SH) 

20 日 14.1 14.56 0.46  
40 日 14.42 14.69 0.27  
60 日 15.83 15.93 0.10  

隐含波动率 

合约简称 隐含波动率(%) 2020-12-16 2020-12-17 变动幅度 

上证 50ETF 
(510050.SH) 

当月 15.88 15.26 -0.62 
下月 17.35 17.67 0.32 
当季 19 19.35 0.35 
下季 19.49 19.98 0.49 

沪深 300ETF 
(510300.SH) 

当月 15.14 13.49 -1.65 
下月 16.76 17.04 0.28 
当季 18.36 18.54 0.18 
下季 19.31 19.66 0.35 

300ETF 
(159919.SZ) 

当月 15.72 14.91 -0.81 
下月 17.27 17.67 0.4 
当季 18.34 18.41 0.07 
下季 21 19.18 -1.82 

沪深 300 
(000300.SH) 

当月 16.46 18.99 2.53 
下月 16.81 17.54 0.73 
当季 18.55 19.04 0.49 
下季 17.23 18.66 1.43 



 
 
 
 
 

操作建议 

投资建议 
1. 核心逻辑 

从市场情绪来看，多方力量短期增强，但是长期仍存在较大不确定

性。昨日 4 种金融期权的成交量 PCR 小幅下降，持仓量 PCR 小幅上升，

但是成交持仓比上升到 80%以上，说明市场短期将会上涨，但是长期仍

具有一定的不确定性。而且 50ETF 期权和沪深 300 股指期权的成交持

仓比也进一步下降至 51%以下，市场情绪进一步趋稳，但是卖出期权的

风险较大。 
从隐含波动率来看，隐含波动率回归至历史波动率附近，。看涨期

权和看跌期权平值隐含波动率均上升，并且对于 1 月合约，平值看涨期

权的反弹幅度小于平值看跌期权，且看跌期权隐含波动率大于看跌期

权。 
策略跟踪方面，假设在 50%持仓的情况下，双卖策略盈利 3.5%，

平值看跌期权日历价差组合盈利 5.6%，买远卖近日历价差组合盈利
7.6%，其他策略均盈利不大或者处于浮亏状态。 

我们认为由于 12 月即将到期，再加上 1 月合约隐含波动率已经低
于历史波动率，市场情绪很可能趋于亢奋，但是要注意 IV 激增风险，
应当平仓注意风险。 

 
2. 操作建议——平仓卖出合约止盈 
（1）50ETF 期权 
 从单边角度看，卖出 1 月到期、行权价为 3.2 或 3.3 的看跌期权； 
 比率价差组合：及时平仓止盈； 
 双卖做空隐含波动率策略：平仓止盈，保留卖出看跌期权头寸。 

 
（2）沪深 300 期权 
 从单边角度看，卖出 1 月到期、行权价为 4500 的看跌期权，平仓卖

出看涨期权头寸止盈。 
 比率价差组合：及时平仓止盈； 
 双卖做空隐含波动率策略：平仓止盈，保留卖出看跌期权头寸。 

 
3. 风险提示 
（1）沪深 300 股指期权今日到期，ETF 期权 12 月 23 日到期； 
（2）隐含波动率和历史波动率处于低位，控制卖出头寸； 
（3）12 月到期合约 Theta 激增。  



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 

 

上证 50 VS 沪深 300 
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