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核心观点
主要观点

股指期权

• 隐波震荡回落仍是主基调。本周市场前半周隐波回落明显，但周五因标的价格大幅下行出现一定升波，当前12月IO、HO及MO平

值看涨看跌期权隐波均值在23.18%、23%和32.05%左右，与30日历史波动率相比分别溢价-0.85个百分点、-1个百分点和-1.83个

百分点左右，尽管溢价水平依旧偏低，但隐波绝对值仍处于近三年85%分位之上高位水平，目前市场处于政策真空期，我们预计

12月经济工作会议前隐波震荡回落仍是主基调。

• 从隐含波动率与标的价格走势上看，周五市场的下行带动隐波出现上涨，且IO和MO期权看涨看跌隐波差值均出现明显回落，后

者已回落至近三年10%分位以下的低位，主动买入看跌期权进行避险的动能有所增强，市场情绪短期偏谨慎。

• 持仓量变动趋势上看，IO持仓PCR值继续回落，卖出看涨期权的投资者比例继续增加，12月IO看涨期权在行权价4000点至4100点

区域持仓均极高，站在卖方角度沪深300指数短期该区域压力仍大。

• 策略上，高隐波下期权买方仍需注意防控隐波回落风险，前期持有股指期货多单的投资者建议以12月IO期权备兑增收为主；波

动率交易者仍以逢高做空IO期权波动率为主。
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沪深300指数期权 中证1000指数期权

IO2412 MO2412

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

24.03% 43.34% -19.31% 86.69% 86.96% 33.88% 55.81% -21.93% 87.48% 74.31%

56.65% 59.37% -2.73% 18.84% 38.74% 79.17% 76.32% 2.85% 59.96% 89.72%

-1.25% 2.04% -3.29% 35.77% 40.77% -11.39% -1.55% -9.84% 5.98% 11.54%

-1.87% 20.55% -22.41% 48.83% 49.62% -31.05% -3.31% -27.74% 11.56% 16.21%

3865.7 -3.10% 6030.49 -3.70%

2024/12/20 3850 2024/12/20 平值行权价 6000

23.18% 23.38% -0.20% 90.91% 87.75% 32.05% 29.71% 2.34% 91.44% 81.03%

35.23% 34.58% 0.65% 99.87% 99.60% 44.77% 43.56% 1.21% 99.87% 99.60%

67.43% 66.07% 1.36% 28.59% 56.52% 100.02% 91.22% 8.80% 76.37% 83.00%

-0.85% -19.96% 19.11% 17.75% 17.31% -1.83% -26.10% 24.27% 23.77% 41.15%

4700 6600

3900 6000

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
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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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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
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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 16

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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