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期权周报（20220207_20220211） 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 ETF 期权与指数期权成交与持仓：华夏上证 50ETF 期权本周总成交量为

9,793,017 张，截至 2022 年 2 月 11 日收盘，总持仓量为 2,919,888 张。华泰柏

瑞沪深 300ETF 期权本周总成交量为 9,137,308 张，截至 2022 年 2 月 11 日收盘，

总持仓量为 2,087,978 张。嘉实沪深 300ETF 期权本周总成交量为 1,490,034 张，

截至 2022 年 2 月 11 日收盘，总持仓量为 328,705 张。沪深 300 指数期权本周总

成交量为 655,487 张，截至 2022 年 2 月 11 日收盘，总持仓量为 202,820 张。（周

报中本周特指 20220207 至 20220211） 

 ETF 期权与指数期权 Put-Call 比率：华夏上证 50ETF 期权 PUT-CALL 比率周内

大幅回落，PUT-CALL 比率从前周的 0.97 大幅回落至本周的 0.82。华泰柏瑞沪深

300ETF 期权 PUT-CALL 比率周内小幅回落，PUT-CALL 比率从前周的 1.16 小幅

回落至本周的 1.05。嘉实沪深 300ETF 期权 PUT-CALL 比率周内大幅回落，

PUT-CALL 比率从前周的 1.28 大幅回落至本周的 0.95。沪深 300 指数期权

PUT-CALL 比率周内大幅回落，PUT-CALL 比率从前周的 0.88 大幅回落至本周的

0.73。 

 ETF 期权与指数期权 VIX 指数：华夏上证 50ETF 期权波动率指数周内大幅回落，

波动率指数从前周的 22.96 回落至本周的 17.02。华泰柏瑞沪深 300ETF 期权波

动率指数周内大幅回落，波动率指数从前周的 22.47 回落至本周的 16.26。嘉实

沪深 300ETF 期权波动率指数周内大幅回落，波动率指数从前周的 22.15 回落至

本周的 16.75。沪深 300 指数期权波动率指数周内大幅回落，波动率指数从前周

的 22.02 回落至本周的 16.89。 

 华夏上证 50ETF 期权备兑开仓策略：华夏上证 50ETF 本周收益为 2.85%，卖出

2.5%虚值认购期权的华夏上证 50ETF 期权备兑开仓组合收益为 3.03%，卖出

5.0%虚值认购期权的备兑开仓组合收益为 2.95%，卖出 7.5%虚值认购期权的备

兑开仓组合收益为 2.95%。 

 华夏上证 50ETF 期权卖出认沽策略：华夏上证 50ETF 本周收益为 2.85%，卖出

0.0%虚值认沽期权的华夏上证 50ETF 期权卖出认沽组合收益为 3.55%，卖出

2.5%虚值认沽期权的卖出认沽组合收益为 3.55%，卖出 5.0%虚值认沽期权的卖

出认沽组合收益为 3.13%，卖出 7.5%虚值认沽期权的卖出认沽组合收益为

2.03%。 

 华夏上证 50ETF 期权保护性看跌策略：华夏上证 50ETF 本周收益为 2.85%，买

入 0.0%虚值认沽期权的华夏上证 50ETF 期权保护性认沽组合收益为-0.63%，买

入 2.5%虚值认沽期权的保护性认沽组合收益为-0.19%，买入 5.0%虚值认沽期权

的保护性认沽组合收益为 0.92%，买入 7.5%虚值认沽期权的保护性认沽组合收益

为 1.36%。 

 风险提示：市场系统性风险以及政策变动风险会对策略表现产生较大影响。 
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1. 期权成交与持仓 

1.1 股票 ETF 期权与股票指数期权 

下表展示了本周股票 ETF 期权与股票指数期权的成交与持仓情况。 

表 1 股票 ETF 期权与股票指数期权交易与持仓情况（张） 

 交易量 持仓量 

品种名称 认购期权 认沽期权 总计 认购期权 认沽期权 总计 

华夏上证 50ETF 期权 5270076 4522941 9793017 1659326 1260562 2919888 

华泰柏瑞沪深 300ETF 期权 4466916 4670392 9137308 1109183 978795 2087978 

嘉实沪深 300ETF 期权 759392 730642 1490034 184511 144194 328705 

沪深 300 指数期权 366997 288490 655487 117285 85535 202820 

资料来源: Wind，海通证券研究所 
 

华夏上证 50ETF期权本周总成交量为 9,793,017张，其中，认购期权成交 5,270,076

张，认沽期权成交 4,522,941 张。截至 2022 年 2 月 11 日收盘，总持仓量为 2,919,888

张，其中，认购期权持仓量为 1,659,326 张，认沽期权持仓量为 1,260,562 张。 

华泰柏瑞沪深 300ETF 期权本周总成交量为 9,137,308 张，其中，认购期权成交

4,466,916 张，认沽期权成交 4,670,392 张。截至 2022 年 2 月 11 日收盘，总持仓量为

2,087,978 张，其中，认购期权持仓量为 1,109,183 张，认沽期权持仓量为 978,795 张。 

嘉实沪深 300ETF 期权本周总成交量为 1,490,034 张，其中，认购期权成交 759,392

张，认沽期权成交 730,642 张。截至 2022 年 2 月 11 日收盘，总持仓量为 328,705 张，

其中，认购期权持仓量为 184,511 张，认沽期权持仓量为 144,194 张。 

沪深 300 指数期权本周总成交量为 655,487 张，其中，认购期权成交 366,997 张，

认沽期权成交 288,490 张。截至 2022 年 2 月 11 日收盘，总持仓量为 202,820 张，其

中，认购期权持仓量为 117,285 张，认沽期权持仓量为 85,535 张。 

下图进一步展示了各期权的 Put-Call 比率。 

图1 华夏上证 50ETF 期权 Put-Call 比率 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图2 华泰柏瑞沪深 300ETF 期权 Put-Call 比率 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 



                                                   金融工程研究 金融工程周报 6 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

图3 嘉实沪深 300ETF 期权 Put-Call 比率 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图4 沪深 300 指数期权 Put-Call 比率 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

华夏上证50ETF期权PUT-CALL比率周内大幅回落。PUT-CALL比率从前周的0.97

大幅回落至本周的 0.82。PUT-CALL 比率在周内的大幅回落体现出了投资者谨慎情绪的

大幅回落。根据 2022 年 2 月 11 日收盘时的 PUT-CALL 比率以及持仓情况，投资者对

于 50ETF 短期走势较为谨慎。 

华泰柏瑞沪深 300ETF 期权 PUT-CALL 比率周内小幅回落。PUT-CALL 比率从前

周的 1.16 小幅回落至本周的 1.05。PUT-CALL 比率在周内的小幅回落体现出了投资者

谨慎情绪的小幅回落。根据 2022 年 2 月 11 日收盘时的 PUT-CALL 比率以及持仓情况，

投资者对于 50ETF 短期走势较为谨慎。 

嘉实沪深 300ETF 期权 PUT-CALL 比率周内大幅回落。PUT-CALL 比率从前周的

1.28 大幅回落至本周的 0.95。PUT-CALL 比率在周内的大幅回落体现出了投资者谨慎

情绪的大幅回落。根据 2022 年 2 月 11 日收盘时的 PUT-CALL 比率以及持仓情况，投

资者对于 50ETF 短期走势较为谨慎。 

沪深 300 指数期权 PUT-CALL 比率周内大幅回落。PUT-CALL 比率从前周的 0.88

大幅回落至本周的 0.73。PUT-CALL 比率在周内的大幅回落体现出了投资者谨慎情绪的

大幅回落。根据 2022 年 2 月 11 日收盘时的 PUT-CALL 比率以及持仓情况，投资者对

于 50ETF 短期走势较为乐观。 

1.2 商品期货期权 

下表展示了商品期货期权的成交与持仓情况。 
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表 2 商品期货期权交易与持仓情况（张） 

 交易量 持仓量 

品种名称 认购期权 认沽期权 总计 认购期权 认沽期权 总计 

豆粕期货期权 817413 929363 1746776 148995 298770 447765 

玉米期货期权 413130 303792 716922 228816 275392 504208 

铁矿石期货期权 643726 712580 1356306 204801 238609 443410 

LPG 期货期权 68254 60781 129035 1331 1488 2819 

PVC 期货期权 63137 36734 99871 27991 18239 46230 

聚丙烯期货期权 24246 26335 50581 20537 11900 32437 

塑料期货期权 40597 34622 75219 16038 15332 31370 

棕榈油期货期权 104492 249590 354082 46760 193455 240215 

郑棉期货期权 85279 104738 190017 70637 75357 145994 

白糖期货期权 251328 122652 373980 131069 61912 192981 

PTA 期货期权 289504 314994 604498 66169 69547 135716 

甲醇期货期权 301856 226209 528065 68649 33561 102210 

菜粕期货期权 82502 102211 184713 17008 48114 65122 

动力煤期货期权 11668 5250 16918 7678 6606 14284 

沪铜期货期权 137632 100661 238293 25164 24423 49587 

橡胶期货期权 52426 20737 73163 43183 19502 62685 

沪金期货期权 30078 23017 53095 13516 11351 24867 

沪铝期货期权 93916 88759 182675 20750 29720 50470 

沪锌期货期权 56645 38468 95113 12899 11532 24431 

资料来源: Wind，海通证券研究所 
 

2. 股票 ETF 与股票指数期权标的资产波动率 

2.1 期权隐含波动率 

使用各行权价上的虚值期权隐含波动率可对于各到期月份合约的隐含波动率进行刻

画，可观察到隐含波动率微笑。下图分别展示了各期权不同到期时间的虚值期权隐含波

动率。 

图5 华夏上证 50ETF 期权隐含波动结构（虚值期权） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图6 华泰柏瑞沪深 300ETF 期权隐含波动结构（虚值期权） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
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图7 嘉实沪深 300ETF 期权隐含波动结构（虚值期权） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图8 沪深 300 指数期权隐含波动结构（虚值期权） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

2.2 波动率指数 

除了隐含波动率外，可基于各期权的价格计算期权波动率指数。具体计算方法可参

考 CBOE 发布的 VIX 指数。 

图9 华夏上证 50ETF 期权波动率指数 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图10 华泰柏瑞沪深 300ETF 期权波动率指数 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

图11 嘉实沪深 300ETF 期权波动率指数 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图12 沪深 300 指数期权波动率指数 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

华夏上证 50ETF 期权波动率指数周内大幅回落。波动率指数从前周的 22.96 回落

至本周的 17.02。波动率指数的大幅回落体现了投资者波动率预期的大幅回落。 

华泰柏瑞沪深 300ETF 期权波动率指数周内大幅回落。波动率指数从前周的 22.47

回落至本周的 16.26。波动率指数的大幅回落体现了投资者波动率预期的大幅回落。 

嘉实沪深 300ETF 期权波动率指数周内大幅回落。波动率指数从前周的 22.15 回落
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至本周的 16.75。波动率指数的大幅回落体现了投资者波动率预期的大幅回落。 

沪深 300 指数期权波动率指数周内大幅回落。波动率指数从前周的 22.02 回落至本

周的 16.89。波动率指数的大幅回落体现了投资者波动率预期的大幅回落。 

3. 期权策略指数 

3.1 备兑开仓组合 

本章对于股票 ETF 期权以及股票指数期权分别构建了备兑开仓组合。组合在每个月

期权到期前的 2 个交易日分别基于持有的标的现货数量备兑卖出虚值程度为 2.5%、5%

以及 7.5%的认购期权。下图展示了各策略组合的净值走势。 

图13 华夏上证 50ETF 期权备兑开仓组合 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图14 华泰柏瑞沪深 300ETF 期权备兑开仓组合 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

图15 嘉实沪深 300ETF 期权备兑开仓组合 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图16 沪深 300 指数期权期权备兑开仓组合 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

华夏上证 50ETF 本周收益为 2.85%，卖出 2.5%虚值认购期权的华夏上证 50ETF

期权备兑开仓组合收益为 3.03%，卖出 5.0%虚值认购期权的备兑开仓组合收益为

2.95%，卖出 7.5%虚值认购期权的备兑开仓组合收益为 2.95%。 

华泰柏瑞沪深 300ETF 本周收益为 0.92%，卖出 2.5%虚值认购期权的华泰柏瑞沪

深 300ETF 期权备兑开仓组合收益为 1.15%，卖出 5.0%虚值认购期权的备兑开仓组合

收益为 1.05%，卖出 7.5%虚值认购期权的备兑开仓组合收益为 0.99%。 

嘉实沪深 300ETF 本周收益为 0.84%，卖出 2.5%虚值认购期权的嘉实沪深 300ETF

期权备兑开仓组合收益为 1.07%，卖出 5.0%虚值认购期权的备兑开仓组合收益为

0.95%，卖出 7.5%虚值认购期权的备兑开仓组合收益为 0.87%。 

沪深 300 指数本周收益为 0.82%，卖出 2.5%虚值认购期权的沪深 300 指数期权备
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兑开仓组合收益为 0.96%，卖出 5.0%虚值认购期权的备兑开仓组合收益为 0.9%，卖出

7.5%虚值认购期权的备兑开仓组合收益为 0.87%。 

3.2 卖出认沽组合 

本章对于股票 ETF 期权以及股票指数期权分别构建了卖出认沽组合。组合在每个月

期权到期前的 2 个交易日分别基于持有的现金头寸卖出虚值程度为 0.0%、2.5%、5%以

及 7.5%的认沽期权。下图展示了各策略组合的净值走势。 

图17 华夏上证 50ETF 期权卖出认沽组合 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图18 华泰柏瑞沪深 300ETF 期权卖出认沽组合 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

图19 嘉实沪深 300ETF 期权卖出认沽组合 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图20 沪深 300 指数期权期权卖出认沽组合 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

华夏上证 50ETF 本周收益为 2.85%，卖出 0.0%虚值认沽期权的华夏上证 50ETF

期权卖出认沽组合收益为 3.55%，卖出 2.5%虚值认沽期权的卖出认沽组合收益为

3.55%，卖出 5.0%虚值认沽期权的卖出认沽组合收益为 3.13%，卖出 7.5%虚值认沽期

权的卖出认沽组合收益为 2.03%。 

华泰柏瑞沪深 300ETF 本周收益为 0.92%，卖出 0.0%虚值认沽期权的华泰柏瑞沪

深 300ETF 期权卖出认沽组合收益为 1.7%，卖出 2.5%虚值认沽期权的卖出认沽组合收

益为 1.8%，卖出 5.0%虚值认沽期权的卖出认沽组合收益为 1.91%，卖出 7.5%虚值认

沽期权的卖出认沽组合收益为 1.51%。 

嘉实沪深 300ETF 本周收益为 0.84%，卖出 0.0%虚值认沽期权的嘉实沪深 300ETF

期权卖出认沽组合收益为 1.72%，卖出 2.5%虚值认沽期权的卖出认沽组合收益为

1.85%，卖出 5.0%虚值认沽期权的卖出认沽组合收益为 1.93%，卖出 7.5%虚值认沽期

权的卖出认沽组合收益为 1.61%。 

沪深 300 指数本周收益为 0.82%，卖出 0.0%虚值认沽期权的沪深 300 指数期权卖

出认沽组合收益为 1.55%，卖出 2.5%虚值认沽期权的卖出认沽组合收益为 1.7%，卖出
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5.0%虚值认沽期权的卖出认沽组合收益为 1.73%，卖出 7.5%虚值认沽期权的卖出认沽

组合收益为 1.26%。 

3.3 保护性认沽组合 

本章对于股票 ETF 期权以及股票指数期权分别构建了保护性认沽组合。组合在每个

月期权到期前的 2 个交易日分别基于持有的标的现货数量备兑卖出虚值程度为 2.5%、

5%以及 7.5%的认购期权。下图展示了各策略组合的净值走势。 

图21 华夏上证 50ETF 期权保护性认沽组合 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图22 华泰柏瑞沪深 300ETF 期权保护性认沽组合 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

图23 嘉实沪深 300ETF 期权保护性认沽组合 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图24 沪深 300 指数期权期权保护性认沽组合 
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保护性认沽（买入0%虚值期权）

保护性认沽（买入2.5%虚值期权）

保护性认沽（买入5.0%虚值期权）

保护性认沽（买入7.5%虚值期权）

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

华夏上证 50ETF 本周收益为 2.85%，买入 0.0%虚值认沽期权的华夏上证 50ETF

期权保护性认沽组合收益为-0.63%，买入 2.5%虚值认沽期权的保护性认沽组合收益为

-0.19%，买入 5.0%虚值认沽期权的保护性认沽组合收益为 0.92%，买入 7.5%虚值认

沽期权的保护性认沽组合收益为 1.36%。 

华泰柏瑞沪深 300ETF 本周收益为 0.92%，买入 0.0%虚值认沽期权的华泰柏瑞沪

深 300ETF 期权保护性认沽组合收益为-0.69%，买入 2.5%虚值认沽期权的保护性认沽

组合收益为-0.78%，买入 5.0%虚值认沽期权的保护性认沽组合收益为-0.72%，买入

7.5%虚值认沽期权的保护性认沽组合收益为-0.46%。 

嘉实沪深 300ETF 本周收益为 0.84%，买入 0.0%虚值认沽期权的嘉实沪深 300ETF

期权保护性认沽组合收益为-0.79%，买入 2.5%虚值认沽期权的保护性认沽组合收益为

-0.91%，买入 5.0%虚值认沽期权的保护性认沽组合收益为-0.66%，买入 7.5%虚值认

沽期权的保护性认沽组合收益为-0.24%。 

沪深 300 指数本周收益为 0.82%，买入 0.0%虚值认沽期权的沪深 300 指数期权保

护性认沽组合收益为-0.65%，买入 2.5%虚值认沽期权的保护性认沽组合收益为-0.93%，
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买入 5.0%虚值认沽期权的保护性认沽组合收益为-0.8%，买入 7.5%虚值认沽期权的保

护性认沽组合收益为-0.08%。 

4. 风险提示 

 市场系统性风险以及政策变动风险会对策略表现产生较大影响。 
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