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核心观点
主要观点

股指期权

• 本周各期权隐含波动率整体呈现出明显震荡回落走势，当前4月IO、HO和MO平值看涨看跌期权隐波均值分别在

14.53%、14.2%和22.94%左右，与30日历史波动率相比分别溢价0.47个百分点、0.5个百分点和1.74个百分点，

IO和HO隐波溢价回归至历史适中水平，但隐波绝对值整体处于历史低位，历史上财报季标的指数呈现震荡走势

的概率整体偏大，预计期权隐波在此影响下或呈低位震荡格局。

• 标的指数本周回落相对明显，但期权隐波并未出现上行，相反呈现明显回落态势，表明市场对标的指数更多以

震荡思路在进行定价，我们认为在市场由预期逐步转向现实的过程中这种定价方式仍旧会延续。

• 持仓PCR值回落且MO期权更为明显，卖出看涨期权投资者比例增大，短期标的指数上方压力增大。持仓量分布上

看，IO和MO看涨期权最高持仓分别在行权价4000点和6600点处，该位置附近为对应标的指数的强压力区，预计

短期上破难度整体较大。

• 策略上，震荡行情下建议投资者以利用虚值看涨期权卖方备兑增收为主。
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沪深300指数期权 中证1000指数期权

IO2504 MO2504

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

14.06% 14.11% -0.05% 40.45% 48.62% 21.20% 22.53% -1.33% 49.14% 15.81%

65.48% 71.93% -6.45% 49.41% 84.19% 82.20% 94.23% -12.04% 64.96% 81.42%

-0.63% 2.47% -3.09% 43.21% 46.92% -12.08% -2.16% -9.92% 6.03% 6.92%

5.66% 33.78% -28.11% 60.84% 59.62% -29.03% -2.73% -26.30% 15.57% 17.79%

3914.7 -1.52% 6405.61 -1.98%

2025/4/18 3900 2025/4/18 平值行权价 6400

14.53% 18.32% -3.79% 15.42% 25.30% 22.94% 23.29% -0.34% 56.49% 19.76%

14.99% 15.56% -0.57% 46.64% 41.90% 24.22% 24.82% -0.60% 63.11% 31.23%

63.70% 47.84% 15.86% 26.61% 53.75% 91.40% 75.27% 16.13% 59.38% 65.61%

0.47% 4.21% -3.74% 29.11% 31.92% 1.74% 0.75% 0.99% 61.30% 69.23%

4000 6600

3950 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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数据来源：WIND、国联期货研究所 6

成交持仓情况
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数据来源：WIND、国联期货研究所
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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 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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偏度与标的指数走势
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