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期权周报（20220214_20220218） 
[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

9,159,136 张，截至 2022 年 2 月 18 日收盘，总持仓量为 3,100,624 张。华泰柏

瑞沪深 300ETF 期权本周总成交量为 8,546,970 张，截至 2022 年 2 月 18 日收盘，

总持仓量为 2,134,668 张。嘉实沪深 300ETF 期权本周总成交量为 1,301,100 张，

截至 2022 年 2 月 18 日收盘，总持仓量为 332,786 张。沪深 300 指数期权本周总

成交量为 657,315 张，截至 2022 年 2 月 18 日收盘，总持仓量为 134,721 张。（周

报中本周特指 20220214 至 20220218） 

 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

大幅上升，PUT-CALL 比率从前周的 0.82 大幅上升至本周的 0.99。华泰柏瑞沪深

300ETF 期权 PUT-CALL 比率周内小幅上升，PUT-CALL 比率从前周的 1.05 小幅

上升至本周的 1.14。嘉实沪深 300ETF 期权 PUT-CALL 比率周内大幅上升，

PUT-CALL 比率从前周的 0.95 大幅上升至本周的 1.13。沪深 300 指数期权

PUT-CALL 比率周内大幅上升，PUT-CALL 比率从前周的 0.73 大幅上升至本周的

1.0。 

 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小幅回落，

波动率指数从前周的 17.02 回落至本周的 16.4。华泰柏瑞沪深 300ETF 期权波动

率指数周内小幅回落，波动率指数从前周的 16.26 回落至本周的 16.11。嘉实沪深

300ETF 期权波动率指数周内小幅回落，波动率指数从前周的 16.75 回落至本周

的 16.0。沪深 300 指数期权波动率指数周内小幅回落，波动率指数从前周的 16.89

回落至本周的 16.11。 

 华夏上证 50ETF 期权备兑开仓策略：华夏上证 50ETF 本周收益为 0.69%，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 0.72%，卖出

5.0%虚值认购期权的备兑开仓组合收益为 0.7%，卖出 7.5%虚值认购期权的备兑

开仓组合收益为 0.7%。 

 华夏上证 50ETF 期权卖出认沽策略：华夏上证 50ETF 本周收益为 0.69%，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 0.77%，卖出

2.5%虚值认沽期权的卖出认沽组合收益为 0.77%，卖出 5.0%虚值认沽期权的卖

出认沽组合收益为 0.57%，卖出 7.5%虚值认沽期权的卖出认沽组合收益为

0.15%。 

 华夏上证 50ETF 期权保护性看跌策略：华夏上证 50ETF 本周收益为 0.69%，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-0.02%，买

入 2.5%虚值认沽期权的保护性认沽组合收益为 0.18%，买入 5.0%虚值认沽期权

的保护性认沽组合收益为 0.61%，买入 7.5%虚值认沽期权的保护性认沽组合收益

为 0.65%。 

 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 4616969 4542167 9159136 1674595 1426029 3100624 

华泰柏瑞沪深 300ETF 期权 4252504 4294466 8546970 1083947 1050721 2134668 

嘉实沪深 300ETF 期权 661117 639983 1301100 179305 153481 332786 

沪深 300 指数期权 349072 308243 657315 72478 62243 134721 

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 9,159,136张，其中，认购期权成交 4,616,969

张，认沽期权成交 4,542,167 张。截至 2022 年 2 月 18 日收盘，总持仓量为 3,100,624

张，其中，认购期权持仓量为 1,674,595 张，认沽期权持仓量为 1,426,029 张。 

华泰柏瑞沪深 300ETF 期权本周总成交量为 8,546,970 张，其中，认购期权成交

4,252,504 张，认沽期权成交 4,294,466 张。截至 2022 年 2 月 18 日收盘，总持仓量为

2,134,668 张，其中，认购期权持仓量为 1,083,947 张，认沽期权持仓量为 1,050,721

张。 

嘉实沪深 300ETF 期权本周总成交量为 1,301,100 张，其中，认购期权成交 661,117

张，认沽期权成交 639,983 张。截至 2022 年 2 月 18 日收盘，总持仓量为 332,786 张，

其中，认购期权持仓量为 179,305 张，认沽期权持仓量为 153,481 张。 

沪深 300 指数期权本周总成交量为 657,315 张，其中，认购期权成交 349,072 张，

认沽期权成交 308,243 张。截至 2022 年 2 月 18 日收盘，总持仓量为 134,721 张，其

中，认购期权持仓量为 72,478 张，认沽期权持仓量为 62,243 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 
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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比率周内大幅上升。PUT-CALL比率从前周的0.82

大幅上升至本周的 0.99。PUT-CALL 比率在周内的大幅上升体现出了投资者谨慎情绪的

大幅上升。根据 2022 年 2 月 18 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 比率周内小幅上升。PUT-CALL 比率从前

周的 1.05 小幅上升至本周的 1.14。PUT-CALL 比率在周内的小幅上升体现出了投资者

谨慎情绪的小幅上升。根据 2022 年 2 月 18 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 比率周内大幅上升。PUT-CALL 比率从前周的

0.95 大幅上升至本周的 1.13。PUT-CALL 比率在周内的大幅上升体现出了投资者谨慎

情绪的大幅上升。根据 2022 年 2 月 18 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 比率周内大幅上升。PUT-CALL 比率从前周的 0.73

大幅上升至本周的 1.0。PUT-CALL 比率在周内的大幅上升体现出了投资者谨慎情绪的

大幅上升。根据 2022 年 2 月 18 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。 

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 474847 588903 1063750 154653 323189 477842 

玉米期货期权 299171 245483 544654 264664 301226 565890 

铁矿石期货期权 734022 839160 1573182 221819 214849 436668 

LPG 期货期权 14345 10280 24625 5672 4139 9811 

PVC 期货期权 66015 53676 119691 30135 20694 50829 

聚丙烯期货期权 49100 39084 88184 22182 13192 35374 

塑料期货期权 65114 56618 121732 18989 17264 36253 

棕榈油期货期权 109961 252662 362623 53369 220526 273895 

郑棉期货期权 82230 120421 202651 66718 91989 158707 

白糖期货期权 212554 134296 346850 146822 69276 216098 

PTA 期货期权 399695 450065 849760 88791 80052 168843 

甲醇期货期权 306756 194946 501702 93329 41587 134916 

菜粕期货期权 48570 92206 140776 19875 56532 76407 

动力煤期货期权 7088 3986 11074 8005 6464 14469 

沪铜期货期权 132975 115152 248127 28891 27930 56821 

橡胶期货期权 74840 29406 104246 47104 20826 67930 

沪金期货期权 63235 42250 105485 15307 13477 28784 

沪铝期货期权 136525 139763 276288 26463 37861 64324 

沪锌期货期权 58243 65406 123649 15308 15998 31306 

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） 

12%

17%

22%

27%

32%

37%

42%

47%

52%

2
.8

0
0

2
.8

1
4

2
.8

5
0

2
.8

6
3

2
.9

0
0

2
.9

1
2

2
.9

5
0

2
.9

6
2

3
.0

0
0

3
.0

6
1

3
.1

0
0

3
.1

5
9

3
.2

0
0

3
.2

5
8

3
.3

0
0

3
.3

5
7

3
.4

0
0

3
.4

5
5

3
.5

0
0

3
.5

5
4

3
.6

0
0

3
.6

5
3

3
.7

0
0

3
.7

5
2

3
.8

0
0

20220223

20220323

20220622

20220928

 

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小幅回落。波动率指数从前周的 17.02 回落

至本周的 16.4。波动率指数的小幅回落体现了投资者波动率预期的回落。 

华泰柏瑞沪深 300ETF 期权波动率指数周内小幅回落。波动率指数从前周的 16.26

回落至本周的 16.11。波动率指数的小幅回落体现了投资者波动率预期的回落。 

嘉实沪深 300ETF 期权波动率指数周内小幅回落。波动率指数从前周的 16.75 回落



                                                   金融工程研究 金融工程周报 9 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

至本周的 16.0。波动率指数的小幅回落体现了投资者波动率预期的回落。 

沪深 300 指数期权波动率指数周内小幅回落。波动率指数从前周的 16.89 回落至本

周的 16.11。波动率指数的小幅回落体现了投资者波动率预期的回落。 

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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备兑（卖出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 0.69%，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 0.72%，卖出 5.0%虚值认购期权的备兑开仓组合收益为

0.7%，卖出 7.5%虚值认购期权的备兑开仓组合收益为 0.7%。 

华泰柏瑞沪深 300ETF 本周收益为 1.05%，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 1.05%，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 1.05%。 

嘉实沪深 300ETF 本周收益为 1.03%，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 1.04%，卖出 5.0%虚值认购期权的备兑开仓组合收益为

1.03%，卖出 7.5%虚值认购期权的备兑开仓组合收益为 1.03%。 

沪深 300 指数本周收益为 1.08%，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 0.98%，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 1.07%。 

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 0.69%，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 0.77%，卖出 2.5%虚值认沽期权的卖出认沽组合收益为

0.77%，卖出 5.0%虚值认沽期权的卖出认沽组合收益为 0.57%，卖出 7.5%虚值认沽期

权的卖出认沽组合收益为 0.15%。 

华泰柏瑞沪深 300ETF 本周收益为 1.05%，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 1.08%，卖出 2.5%虚值认沽期权的卖出认沽组合

收益为 1.09%，卖出 5.0%虚值认沽期权的卖出认沽组合收益为 0.8%，卖出 7.5%虚值

认沽期权的卖出认沽组合收益为 0.19%。 

嘉实沪深 300ETF 本周收益为 1.03%，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 1.03%，卖出 2.5%虚值认沽期权的卖出认沽组合收益为

1.03%，卖出 5.0%虚值认沽期权的卖出认沽组合收益为 0.78%，卖出 7.5%虚值认沽期

权的卖出认沽组合收益为 0.34%。 

沪深 300 指数本周收益为 1.08%，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 0.73%，卖出 2.5%虚值认沽期权的卖出认沽组合收益为 0.76%，卖
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出 5.0%虚值认沽期权的卖出认沽组合收益为 0.47%，卖出 7.5%虚值认沽期权的卖出认

沽组合收益为 0.21%。 

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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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

华夏上证 50ETF 本周收益为 0.69%，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-0.02%，买入 2.5%虚值认沽期权的保护性认沽组合收益为

0.18%，买入 5.0%虚值认沽期权的保护性认沽组合收益为 0.61%，买入 7.5%虚值认沽

期权的保护性认沽组合收益为 0.65%。 

华泰柏瑞沪深 300ETF 本周收益为 1.05%，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 0.01%，买入 2.5%虚值认沽期权的保护性认沽

组合收益为0.01%，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 0.92%。 

嘉实沪深 300ETF 本周收益为 1.03%，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 0.04%，买入 2.5%虚值认沽期权的保护性认沽组合收益为

0.05%，买入 5.0%虚值认沽期权的保护性认沽组合收益为 0.75%，买入 7.5%虚值认沽

期权的保护性认沽组合收益为 0.95%。 

沪深 300 指数本周收益为 1.08%，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 0.47%，买入 2.5%虚值认沽期权的保护性认沽组合收益为 0.4%，
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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 0.68%，买入 7.5%虚值认沽期权的保

护性认沽组合收益为 0.96%。 

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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