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波动有所放缓，偏度指标下移 
 

 

1.逻辑分析 

本周权益市场收跌，沪深 300 指数和 300ETF 相比 50ETF 偏强。

隐含波动率整体震荡回落，近月期权波动率的波动幅度要大于远

月期权。沪深 300 股指期权 7月合约将于下周五到期，比 ETF 期

权早 8个交易日，因此股指期权近月波动率振幅扩大。从波动率

锥上来看，目前隐含波动率略高于 50%分位数，而同期限历史波

动率低于 50%分位数。总体来看，目前标的波动情况有利于卖出

波动率交易，后续隐含波动率大概率还有进一步下降的空间。 

偏度指标本周明显下移，沪深 300 股指期权 7 月偏度指标接近-

5%，50ETF期权偏度指标在-2%左右。偏度指标跟随市场走弱，反

映交易者主动买入看涨期权的交易热情有所减退，风险偏好整体

有所下降。 

合成期货基差整体稳定，沪深 300股指期权近月合约到期时间缩

短，整体基差有明显修复的需求。目前 50ETF期权合成期货维持

小幅升水，其余期权维持贴水。 

2.行情前瞻 

偏度指标下行反映交易者风险对冲情绪有所升温。在波动率重心

下移的背景下，短期交易者会逐步转向卖出波动率交易，继而进

一步压低波动率。后续需要继续关注波动率与偏度指标的联动关

系。若二者同步上行，可大概率判断交易者风险偏好回升。 

3.操作建议 

波动率策略：卖出 IO2207-C-44000、IO2207-P-4400。 

4.风险提示 

疫情演绎，实际波动扩大。 

5.下周行业要闻及数据日历表 

5.1 7月 12日 6 月国内 M1、M2、社融数据。 

5.2 7月 13日 美国 6月 CPI、核心 CPI 数据。



 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据跟踪 

图表 1：金融期权本周表现                         

 本周涨跌 本周振幅 看涨平均成交 看跌平均成交 看涨期权持仓 看跌期权持仓 

沪深 300 指数 -0.85% 3.11% 80244.0 69323.4 103996 106411 

50ETF -1.70% 3.7% 1062741.8 971843.2 1344106 1315846 

华泰柏瑞 300ETF -0.65% 3.18% 999843.6 972319.8 1005743 1251382 

嘉实 300ETF -0.67% 3.13% 191470.2 165673.8 203756 208372 

资料来源： WIND，中银期货                                  

图表 2：沪深 300期权隐含波动率本周走势          图表 3：沪深 300波动率锥 

  

资料来源：Wind，中银期货 

图表 4：50ETF期权隐含波动率本周走势            图表 5：50ETF波动率锥 

  

资料来源：Wind，中银期货 
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图表 6：华泰柏瑞 300ETF期权隐含波动率本周走势   图表 7：华泰柏瑞 300ETF 波动率锥 

  

资料来源：Wind，中银期货 

图表 8：嘉实 300ETF期权隐含波动率本周走势       图表 9：嘉实 300ETF波动率锥 

  

资料来源：Wind，中银期货 

图表 10：沪深 300股指期权偏度本周走势           图表 11：50ETF期权本周偏度走势 

  

资料来源：Wind，中银期货 
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图表 12：华泰柏瑞 300ETF期权偏度本周走势        图表 13：嘉实 300ETF期权本周偏度走势 

  

资料来源：Wind，中银期货 

图表 14：沪深 300股指期权合成期货基差走势       图表 15：50ETF期权合成期货基差走势 

  

资料来源：Wind，中银期货 

图表 16：华泰柏瑞 300ETF期权合成期货基差走势    图表 17：嘉实 300ETF期权合成期货基差走势 

  

资料来源：Wind，中银期货 
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