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表1：金融市场重要指数概况

上证指数 000001.SH 3,505.00 -14.65 -0.42 6,469 237 15.29

深证成指 399001.SZ 10,744.56 60.04 0.56 9,652 1,296 27.24

上证50 000016.SH 2,747.23 -10.58 -0.38 798 -102 11.39

沪深300 000300.SH 4,019.06 1.40 0.03 3,535 321 13.32

中证500 000905.SH 6,018.76 -2.10 -0.03 2,461 198 29.45

中证1000 000852.SH 6,442.83 -19.47 -0.30 3,474 447 39.54

表2：期权标的ETF市场概况

上证50ETF 510050.SH 2.855 -0.014 -0.49 632.37 627.15 18.06 3.06

上证300ETF 510300.SH 4.078 0.000 0.00 807.48 799.28 32.93 -0.58 

上证500ETF 510500.SH 6.077 -0.002 -0.03 158.26 157.10 9.60 2.49

华夏科创50ETF 588000.SH 1.048 0.002 0.19 3,542.79 3,516.11 36.99 9.05

易方达科创50ETF 588080.SH 1.022 0.003 0.29 712.68 707.10 7.26 1.56

深证300ETF 159919.SZ 4.213 0.003 0.07 147.81 146.76 6.22 1.82

深证500ETF 159922.SZ 2.430 0.000 0.00 71.06 70.33 1.73 -0.03 

深证100ETF 159901.SZ 2.826 0.022 0.78 32.84 32.63 0.93 0.33

创业板ETF 159915.SZ 2.212 0.035 1.61 1,427.32 1,420.66 31.52 17.03

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部
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金融期权策略早报

重要指数 指数代码 收盘价

金融期权策略早报概要：
（1）股市短评：上证综指数、大盘蓝筹股、中小盘股和创业板股表现为偏多方向上高位震荡的市场行情。
（2）金融期权波动性分析：金融期权隐含波动率逐渐下降至均值较低水平平波动。
（3）金融期权策略与建议：对于ETF期权来说，适合构建备兑策略和偏中性的双卖策略，垂直价差组合策略；对于
股指期权来说，适合构建偏中性的双卖策略和期权合成期货多头或空头与期货空头或多头做套利策略。

额变化



表3：期权因子—量仓PCR

上证50ETF 166.17 65.72 155.94 -0.09 0.99 0.13 1.07 -0.10 

上证300ETF 179.40 95.88 136.44 1.56 0.94 0.14 0.99 -0.03 

上证500ETF 169.62 68.68 133.44 0.25 0.94 0.07 1.14 -0.06 

华夏科创50ETF 99.76 33.28 189.15 5.21 0.47 0.04 0.59 -0.00 

易方达科创50ETF 19.70 5.14 53.46 0.83 0.50 0.05 0.60 -0.02 

深证300ETF 14.47 7.13 21.76 0.45 0.73 0.13 1.03 -0.05 

深证500ETF 15.30 8.69 26.10 1.23 0.80 0.04 1.14 0.04

深证100ETF 12.13 6.33 11.40 1.28 1.09 0.03 0.93 0.03

创业板ETF 187.09 103.01 157.59 5.55 0.80 0.08 1.13 0.10

上证50 5.55 2.02 7.36 0.09 0.64 0.13 0.59 -0.04 

沪深300 12.71 5.34 19.63 0.15 0.63 0.03 0.74 -0.01 

中证1000 27.55 12.02 28.27 0.12 0.87 0.07 0.99 -0.03 

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

表4：期权因子—压力点和支撑点

上证50ETF 2.855 2.85 2.90 0.00 2.80 0.00 102,841 136,171

上证300ETF 4.078 4.10 4.10 0.00 4.00 0.00 88,231 79,783

上证500ETF 6.077 6.00 6.25 0.00 6.00 0.00 109,931 149,759

华夏科创50ETF 1.048 1.05 1.05 0.00 1.05 0.00 233,909 121,523

易方达科创50ETF 1.022 1.00 1.05 0.00 1.00 0.00 58,499 39,324

深证300ETF 4.213 4.20 4.30 0.00 4.10 0.00 15,638 20,279

深证500ETF 2.430 2.45 2.45 0.00 2.35 0.05 15,218 14,247

深证100ETF 2.826 2.85 2.90 0.00 2.75 0.05 8,937 6,997

创业板ETF 2.212 2.20 2.25 0.05 2.15 0.05 88,245 104,986

上证50 2,747.23 2,750 2,800 0 2,700 0 4,000 3,060

沪深300 4,019.06 4,000 4,000 0 3,950 0 7,620 10,230

中证1000 6,442.83 6,400 6,500 0 6,300 0 9,412 8,520

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

期权因子压力点和支撑点，从认购期权和认沽期权最大持仓量所在的行权价来看期权标的的压力点和支撑点。

期权因子PCR指标，持仓量PCR=认沽期权持仓量/认购期权持仓量，主要是用来描述期权标的行情的强弱；成交量PCR=认沽期权

成交量/认购期权成交量，主要是用来描述标的行情是否出现转折时机。
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表5：期权因子—隐含波动率(%)

上证50ETF 12.74 13.88 -1.28 15.73 14.32 13.33 12.45 1.42

上证300ETF 13.35 14.27 -1.18 16.43 14.55 13.89 12.77 1.49

上证500ETF 15.00 16.06 -1.19 20.85 16.15 15.97 15.53 0.53

华夏科创50ETF 21.71 24.34 -1.83 30.61 24.64 23.68 22.48 1.85

易方达科创50ETF 20.80 25.05 -1.24 31.47 25.99 23.30 22.83 2.22

深证300ETF 13.27 14.86 -1.25 17.58 14.92 14.78 13.54 1.32

深证500ETF 15.59 15.83 -1.22 21.36 15.62 16.08 15.74 0.09

深证100ETF 17.06 19.49 -0.74 21.68 18.07 20.81 16.26 3.23

创业板ETF 22.02 23.14 -0.16 26.40 23.50 22.70 19.80 3.34

上证50 13.31 15.82 -0.21 17.34 16.56 14.69 13.80 2.03

沪深300 12.92 13.76 -1.01 17.12 14.00 13.38 13.24 0.51

中证1000 16.07 17.03 -1.13 24.50 16.58 17.56 17.72 -0.69 

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

隐历波动率
差

期权品种 平值隐波率 加权隐波率
加权隐波率

变化
年平均 购隐波率 沽隐波率 HISV20

期权因子期权隐含波动率，平值期权隐含波动率，认购和认沽平值期权隐含波动率的算术平均值；加权期权隐含波动率运用的

是当月和次月期权合约成交量加权平均。
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金融股板块：上证50ETF、上证50

大盘蓝筹股板块：上证300ETF、深证300ETF、沪深300

标的行情分

析

上证300ETF6月份下旬多头力量增强加速上行，7月份以来延续偏多方向上涨而后高位盘整震荡，整体表现为短期

偏多上行的行情走势形态。

策略与建议：

（1）金融期权板块主要分为大盘蓝筹股，中小板，创业板；其中金融股板块：上证50、上证50ETF；大中型股板块：深证

100ETF；大盘蓝筹股板块：沪深300、上证300ETF、深证300ETF；中小板板块：上证500ETF、深证500ETF、中证1000；创业板板

块：华夏科创50ETF、易方达科创50ETF、创业板ETF。

（2）每个板块选择部分品种给期权策略与建议；

（3）每个期权品种按照标的行情分析，期权因子研究和期权策略建议编写期权策略报告。

期权因子研

究

（1）上证300ETF期权隐含波动率维持均值偏下水平波动

（2）上证300ETF期权持仓量PCR报收于1.00附近，表明上证300ETF处于下方有支撑的偏多行情。

（3）期权的角度看标的压力位和支撑位，上证300ETF压力位为4.10和支撑位为4.00

期权策略建

议

（1）方向性策略：看涨期权牛市价差组合策略，获取方向性收益。如：B_510300C2507M04000和

S_510300C2507M04100

（2）波动性策略：构建做空波动率的卖出认购+认沽期权组合策略，获取期权时间价值。如：

S_510300P2507M04000和S_510300C2507M04200

（3）现货多头备兑策略：持有现货上证300ETF（510300）+卖出认购期权

如：LONG_510300 +  SELL_510300C2507M04000

上证50ETF6月份以来区间小幅盘整震荡后快速上行，7月份以来延续偏多上涨后高位震荡，整体表现为短期下方

有支撑偏多上行温和上涨的行情走势形态。
标的行情分

析

（1）上证50ETF期权隐含波动率维持均值偏下水平波动

（2）上证50ETF期权持仓量PCR收报于1.10以上，表明上证50ETF近期延续偏强震荡。

（3）期权的角度看标的压力位和支撑位，上证50ETF压力位为2.90和支撑位为2.80

期权因子研

究

（1）方向性策略：构建看涨期权牛市价差组合策略，获取方向性收益。如：B_510050C2507M02800和

S_510050P2507M02900

（2）波动性策略：构建卖方中性策略策略，获取时间价值收益收益，动态调整持仓delta，使得持仓delta保持

中性。如：SELL_510050P2507M02750和SELL_510050P2507M02900

（3）现货多头备兑策略：持有现货上证50ETF+卖出认购期权

如：LONG_510050 +  SELL_510050C2507M02850

期权策略建

议

金融期权研究
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大中型股股板块：深证100ETF

中小板股板块：上证500ETF、深证500ETF

期权策略建

议

（1）方向性策略：无

（2）波动性策略：构建做空波动率的卖出认购+认沽期权组合策略，获取期权时间价值收益。如：

S_159901P2507M02800和S_159901C2507M02850

（3）现货多头备兑策略：持有现货深证100ETF（159901）+卖出认购期权

如：LONG_159901 +  SELL_159901C2507M02800

标的行情分

析

深证100ETF维持近两个月的宽幅区间盘整震荡，7月份以来多头上行，突破5月份以来高点，而后高位震荡，市场

行情整体表现为震荡偏多的走势形态。

期权因子研

究

（1）深证100ETF期权隐含波动率维持均值偏低水平波动

（2）深证100ETF期权持仓量PCR报收于1.00以上，表明深证100ETF处于多方力量偏强的震荡行情。

（3）期权的角度看标的压力位和支撑位，深证100ETF压力位为2.90和支撑位2.75

期权策略建

议

（1）方向性策略：无

（2）波动性策略：构建卖出偏多头的认购+认沽期权组合策略，获取期权时间价值。如：S_510500P2507M06000

+ S_510500C2507M06250

（3）现货多头备兑策略：持有现货上证500ETF（510500）+卖出认购期权

如：LONG_510500 +  SELL_510500C2507M06250

标的行情分

析

上证500ETF6月份以来先涨后跌，止跌回升后快速上行突破上涨，7月份以来延续上涨趋势，整体表现为下方头支

撑的偏多上涨的市场行情。

期权因子研

究

（1）上证500ETF期权隐含波动率维持均值偏下水平小幅波动

（2）上证500ETF期权持仓量PCR逐渐上升至1.00以上，表明上证500ETF偏多震荡。

（3）期权的角度看标的压力位和支撑位，上证500ETF压力位为6.00和支撑位为5.75；深证500ETF压力点为2.40

和支撑位为2.30

金融期权研究
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中小板股板块：中证1000

创业板板块：创业板ETF、华夏科创50ETF、易方达科创50ETF

标的行情分

析

中证1000指数经过一个多月的宽幅矩形区间盘整震荡，而后快速上涨多头上行后高位盘整，形成多头趋势方向上

高位震荡的行情走势形态

期权因子研

究

（1）中证1000股指期权隐含波动率延续均值偏下水平波动

（2）中证1000股指期权持仓量PCR报收于1.00附近，表明中证1000指数近期处于震荡行情。

（3）期权的角度看标的压力位和支撑位，中证1000股指压力位为6400，支撑位为6000

期权策略建

议

（1）方向性策略：无

（2）波动性策略：做空波动率策略，构建卖出认购+认沽期权组合策略，获取期权时间价值，动态地调整持仓头

寸，使得持仓头寸delta保持中性。如：S_MO2508-P-6300 + S_MO2508-C-6500

标的行情分

析
创业板ETF延续下方有支撑的温和上涨偏多上行的行情走势形态。

期权因子研

究

（1）创业板ETF期权隐含波动率历史均值偏下水平波动

（2）创业板ETF期权持仓量PCR报收于1.00附近，表明创业板ETF延续震荡偏强行情。

（3）期权的角度看标的压力位和支撑位，创业板ETF压力位为2.25和支撑位为2.15

期权策略建

议

（1）方向性策略：无

（2）波动性策略：构建卖出偏多头的认购+认沽期权组合策略，获取期权时间价值和方向性收益。如：

S_159915P2507M02150和S_159915C2507M02250

（3）现货多头备兑策略：持有现货创业板ETF（159915）+卖出认购期权

如：LONG_159915 +  SELL_159915C2507M02100

金融期权研究
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数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

上证50ETF价格走势图

上证50ETF期权成交量和持仓量（万张）

上证50ETF期权当月成交量分布 上证50ETF期权当月持仓量分布

上证50ETF期权图表

0

20

40

60

80

100

120

2.50

2.55

2.60

2.65

2.70

2.75

2.80

2.85

2.90

0
1
-1
3

0
1
-1
6

0
1
-2
1

0
1
-2
4

0
2
-0
6

0
2
-1
1

0
2-
1
4

0
2-
1
9

0
2
-2
4

0
2
-2
7

0
3
-0
4

0
3
-0
7

0
3
-1
2

0
3
-1
7

0
3
-2
0

0
3
-2
5

0
3
-2
8

0
4
-0
2

0
4
-0
8

0
4
-1
1

0
4
-1
6

0
4
-2
1

0
4
-2
4

0
4
-2
9

0
5
-0
7

0
5
-1
2

0
5-
1
5

0
5-
2
0

0
5
-2
3

0
5
-2
8

0
6
-0
3

0
6
-0
6

0
6
-1
1

0
6
-1
6

0
6
-1
9

0
6
-2
4

0
6
-2
7

0
7
-0
2

0
7
-0
7

0
7
-1
0

0
7
-1
5

us_amount(亿) us_close

50

100

150

200

250

300

06-16 06-17 06-18 06-19 06-20 06-23 06-24 06-25 06-26 06-27 06-30 07-01 07-02 07-03 07-04 07-07 07-08 07-09 07-10 07-11 07-14 07-15

op_volume(万) op_oi(万)

-250,000-150,000-50,00050,000150,000250,000

-250,000 -150,000 -50,000 50,000 150,000 250,000

2.40

2.45

2.50

2.55

2.60

2.65

2.70

2.75

2.80

2.85

2.90

2.95

3.00

3.10

3.20

沽量 购量

-200,000-150,000-100,000-50,000050,000100,000150,000200,000

-200,000-150,000-100,000 -50,000 0 50,000 100,000 150,000 200,000

2.40

2.50

2.60

2.70

2.80

2.90

3.00

3.20

沽仓 购仓

金融期权研究

2025-7-16 7



数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

隐波率微笑 压力点和支撑点

上证50ETF期权持仓量-PCR

上证50ETF期权隐含波动率 上证50ETF期权隐波率轨道线走势图

上证50ETF期权成交额-PCR
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数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

当月成交量分布 当月持仓量分布

上证300ETF期权图表

上证300ETF价格走势图

上证300ETF期权成交量和持仓量（万张）
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数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

上证300ETF期权成交额-PCR

上证300ETF期权隐含波动率 上证300ETF期权隐波率轨道线走势图

隐波率微笑 压力点和支撑点

上证300ETF期权持仓量-PCR
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数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

上证500ETF期权图表

上证500ETF价格走势图

上证500ETF期权成交量和持仓量（万张）

当月成交量分布 当月持仓量分布
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数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

上证500ETF期权成交额-PCR

上证500ETF期权隐含波动率 上证500ETF期权隐波率轨道线走势图

隐波率微笑 压力点和支撑点

上证500ETF期权持仓量-PCR
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数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

创业板ETF期权图表

创业板ETF价格走势图

创业板ETF期权成交量和持仓量（万张）

当月成交量分布 当月持仓量分布
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数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

创业板ETF期权持仓量-PCR 创业板ETF期权成交额-PCR

期权隐含波动率 隐波率轨道线走势图

创业板ETF期权隐波率微笑 创业板ETF期权压力点和支撑点
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数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

深证100ETF期权图表

深证100ETF价格走势图

深证100ETF期权成交量和持仓量（万张）

当月成交量分布 当月持仓量分布
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数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

深证100ETF期权期权隐含波动率 深证100ETF期权隐波率轨道线走势图

隐波率微笑 压力点和支撑点

深证100ETF期权持仓量-PCR 深证100ETF期权成交额-PCR

2.4

2.5

2.5

2.6

2.6

2.7

2.7

2.8

2.8

2.9

2.9

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

0
1-
1
3

0
1-
2
1

0
2-
0
6

0
2-
1
4

0
2-
2
4

0
3-
0
4

0
3-
1
2

0
3-
2
0

0
3-
2
8

0
4-
0
8

0
4-
1
6

0
4-
2
4

0
5-
0
7

0
5-
1
5

0
5-
2
3

0
6-
0
3

0
6-
1
1

0
6-
1
9

0
6-
2
7

0
7-
0
7

0
7-
1
5

us_close op_impv op_hisv

0.6

0.7

0.8

0.9

1.0

1.1

1.2

2.40

2.45

2.50

2.55

2.60

2.65

2.70

2.75

2.80

2.85

2.90

0
1-
1
3

0
1
-2
1

0
2
-0
6

0
2
-1
4

0
2
-2
4

0
3
-0
4

0
3
-1
2

0
3
-2
0

0
3
-2
8

0
4
-0
8

0
4
-1
6

0
4
-2
4

0
5
-0
7

0
5
-1
5

0
5
-2
3

0
6
-0
3

0
6
-1
1

0
6
-1
9

0
6
-2
7

0
7
-0
7

0
7
-1
5

us_close op_oi_pcr

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

3.50

2.40

2.45

2.50

2.55

2.60

2.65

2.70

2.75

2.80

2.85

2.90

0
1
-1
3

0
1
-2
1

0
2
-0
6

0
2
-1
4

0
2
-2
4

0
3
-0
4

0
3-
1
2

0
3
-2
0

0
3
-2
8

0
4
-0
8

0
4
-1
6

0
4
-2
4

0
5
-0
7

0
5
-1
5

0
5
-2
3

0
6
-0
3

0
6
-1
1

0
6
-1
9

0
6
-2
7

0
7
-0
7

0
7
-1
5

us_close op_amount_pcr

2.4

2.6

2.8

3.0

3.2

3.4

3.6

0
1-
1
3

0
1-
2
0

0
1-
2
7

0
2-
1
1

0
2-
1
8

0
2-
2
5

0
3-
0
4

0
3-
1
1

0
3-
1
8

0
3-
2
5

0
4-
0
1

0
4-
0
9

0
4-
1
6

0
4-
2
3

0
4-
3
0

0
5-
1
2

0
5-
1
9

0
5-
2
6

0
6-
0
3

0
6-
1
0

0
6-
1
7

0
6-
2
4

0
7-
0
1

0
7-
0
8

0
7-
1
5

expire_date strike_call
strike_put us_close

0.16

0.18

0.20

0.22

0.24

0.26

0.28

0.30

0.32

0.34

2.402.452.502.552.602.652.702.752.802.852.902.953.003.103.203.303.40

2507 2508

10

15

20

25

30

35

40

45

50

0
1-
1
3

0
1-
2
0

0
1-
2
7

0
2-
1
1

0
2-
1
8

0
2-
2
5

0
3-
0
4

0
3-
1
1

0
3-
1
8

0
3-
2
5

0
4-
0
1

0
4-
0
9

0
4-
1
6

0
4-
2
3

0
4-
3
0

0
5-
1
2

0
5-
1
9

0
5-
2
6

0
6-
0
3

0
6-
1
0

0
6-
1
7

0
6-
2
4

0
7-
0
1

0
7-
0
8

0
7-
1
5

op_impv op_impvavg op_impvup op_impvlow

金融期权研究

2025-7-16 16



数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

中证1000股指期权图表

中证1000价格走势图

中证1000股指期权成交量和持仓量（万张）

当月成交量分布 当月持仓量分布
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数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

数据来源：WIND、五矿期货期权服务部

中证1000股指期权持仓量-PCR 成交额-PCR

中证1000股指期权期权隐含波动率 隐波率轨道线走势图

隐波率微笑 压力点和支撑点
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