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投资要点： 

⚫ 陶金期权指数本期打分为 18/100 

财通金工利用期权市场的数据，构造了择时因子。通过计算因子在历史

上所处的分位点，我们给出相应的择时打分，择时打分满分为 100分。 

本期综合打分为 18分，显示情绪偏空。 

 

⚫ 本周市场下跌，波动指数上涨 

本周市场下跌，最终本周 50ETF、沪深 300、华泰柏瑞 300ETF、嘉实 300ETF

涨跌幅分别为-1.74%、-1.39%、-1.18%、-1.22%。 

而波动指数由上周的 25.55上涨到本周的 25.67。 

 

⚫ 股指期货市场提示情绪边际改善 

股指期货市场的升贴水比例相比上周缩小，IH 与 IF 的年化贴水比例都缩小

到了 3%左右，IC 年化贴水比例缩小到了 8.3%，这表示股指期货市场对于上

证 50、沪深 300、中证 500的情绪都出现了边际上的改善。 

 

⚫ 风险提示：本文所提供的数据仅供投资参考。 
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1、 市场点评 

1.1  期权市场波动率 

表 1：市场活跃度 （单位：亿元） 

  前五个交易日 近五个交易日 涨跌幅 

沪深 300 4517.66 3618.25 -19.91% 

上证 50 1224.29 997.57 -18.52% 

华泰柏瑞 300ETF 42.81 27.67 -35.36% 

华泰柏瑞 300ETF 期

权 
31.21 26.33 -15.65% 

50ETF 期权 26.40 23.60 -10.59% 

华夏 50ETF 27.85 21.60 -22.46% 

嘉实 300ETF 期权 17.34 14.10 -18.72% 

嘉实 300ETF 8.50 4.15 -51.17% 

沪深 300 股指期权 3.78 3.08 -18.62% 
 

数据来源：wind, 财通证券研究所 

 

图 1：各品种期权波动率指数变化 

 
数据来源：wind, 财通证券研究所 
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图 2：50ETF 各波动率指数表现 

 
数据来源：wind, 财通证券研究所 

从 50ETF 各波动率指数表现来看，近期波动率持续冲高，RV 与 HV 都处于高位，

波动率指数有继续上行的压力。 

不过从市场活跃度来看，沪深 300 和上证 50 的成交额都有所下降，市场动能不

如以往，提示后市波动可能会有所降低。综合来看，我们认为波动率有可能继续

在当前位置震荡。 
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1.2  股指期货市场 

图3：股指期货次月合约年化贴水比例（%） 

 

数据来源：wind, 财通证券研究所 

股指期货市场的升贴水比例相比上周缩小，IH与 IF的年化贴水比例都缩小到了

3%左右，IC年化贴水比例缩小到了 8.3%，这表示股指期货市场对于上证 50、沪

深 300、中证 500的情绪都出现了边际上的改善。 
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2、 股指期货市场 

表 2：IH合约基差 

日期 IH00.CFE IH01.CFE IH02.CFE IH03.CFE 

2021-02-22 -5.87 -9.07 -39.07 -84.27 

2021-02-23 -11.12 -18.32 -53.32 -100.92 

2021-02-24 -7.27 -10.47 -46.47 -94.47 

2021-02-25 1.77 -5.43 -46.43 -99.03 

2021-02-26 -1.86 -11.06 -50.46 -91.46 

2021-03-01 -5.47 -13.47 -52.87 -96.67 

2021-03-02 -9.37 -19.57 -58.77 -109.97 

2021-03-03 -7.81 -20.21 -64.41 -112.41 

2021-03-04 -3.26 -12.26 -53.06 -103.66 

2021-03-05 1.12 -10.48 -53.68 -102.28 
 

数据来源：wind，财通证券研究所 

 

表 3：IH合约年化基差比例（%） 

日期 IH00.CFE IH01.CFE IH02.CFE IH03.CFE 

2021-02-22 -2.18 -1.60 -3.13 -3.80 

2021-02-23 -4.25 -3.25 -4.28 -4.54 

2021-02-24 -2.99 -1.95 -3.86 -4.38 

2021-02-25 0.77 -1.02 -3.84 -4.55 

2021-02-26 -0.86 -2.17 -4.31 -4.33 

2021-03-01 -2.89 -2.79 -4.60 -4.61 

2021-03-02 -5.27 -4.19 -5.24 -5.36 

2021-03-03 -4.57 -4.31 -5.64 -5.36 

2021-03-04 -2.12 -2.77 -4.84 -5.12 

2021-03-05 0.79 -2.44 -4.97 -5.10 
 

数据来源：wind，财通证券研究所 
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表 4：IF合约基差 

日期 IF00.CFE IF01.CFE IF02.CFE IF03.CFE 

2021-02-22 -19.33 -27.13 -78.33 -144.33 

2021-02-23 -16.07 -25.27 -74.47 -151.67 

2021-02-24 -17.97 -27.97 -77.77 -152.57 

2021-02-25 -2.76 -16.76 -64.56 -136.56 

2021-02-26 -21.76 -31.56 -82.76 -147.16 

2021-03-01 -27.58 -41.78 -90.18 -157.98 

2021-03-02 -39.63 -54.83 -105.03 -173.63 

2021-03-03 -41.21 -67.21 -109.01 -182.41 

2021-03-04 -12.11 -29.51 -79.31 -149.91 

2021-03-05 -7.40 -19.20 -72.80 -144.00 
 

数据来源：wind，财通证券研究所 

 

表 5：IF合约年化基差比例（%） 

日期 IF00.CFE IF01.CFE IF02.CFE IF03.CFE 

2021-02-22 -4.93 -3.29 -4.34 -4.50 

2021-02-23 -4.29 -3.14 -4.17 -4.77 

2021-02-24 -5.12 -3.62 -4.51 -4.94 

2021-02-25 -0.83 -2.22 -3.76 -4.42 

2021-02-26 -6.86 -4.32 -4.97 -4.90 

2021-03-01 -9.83 -5.96 -5.46 -5.26 

2021-03-02 -14.76 -8.02 -6.48 -5.87 

2021-03-03 -15.89 -9.78 -6.66 -6.08 

2021-03-04 -5.43 -4.64 -5.08 -5.20 

2021-03-05 -3.60 -3.13 -4.73 -5.04 
 

数据来源：wind，财通证券研究所 
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表 6：IC合约基差 

日期 IC00.CFE IC01.CFE IC02.CFE IC03.CFE 

2021-02-22 -80.26 -142.06 -298.26 -488.66 

2021-02-23 -61.43 -123.03 -278.43 -473.23 

2021-02-24 -44.99 -101.19 -242.79 -432.19 

2021-02-25 -26.95 -86.75 -229.15 -419.15 

2021-02-26 -43.95 -99.95 -247.15 -432.35 

2021-03-01 -50.44 -109.84 -261.44 -459.64 

2021-03-02 -52.73 -109.93 -261.73 -454.93 

2021-03-03 -61.75 -124.55 -282.15 -479.15 

2021-03-04 -29.19 -84.59 -234.99 -416.99 

2021-03-05 -4.50 -63.30 -206.50 -395.50 
 

数据来源：wind，财通证券研究所 

 

表 7：IC合约年化基差比例（%） 

日期 IC00.CFE IC01.CFE IC02.CFE IC03.CFE 

2021-02-22 -16.23 -13.80 -13.43 -12.58 

2021-02-23 -13.20 -12.32 -12.73 -12.29 

2021-02-24 -10.38 -10.57 -11.41 -11.47 

2021-02-25 -6.66 -9.34 -10.95 -11.24 

2021-02-26 -11.35 -11.12 -12.11 -11.88 

2021-03-01 -14.64 -12.67 -12.87 -12.55 

2021-03-02 -16.20 -13.05 -13.10 -12.59 

2021-03-03 -19.50 -14.78 -14.00 -13.12 

2021-03-04 -10.52 -10.68 -12.08 -11.73 

2021-03-05 -1.81 -8.27 -10.77 -11.19 
 

数据来源：wind，财通证券研究所 
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3、 陶金期权指数显示情绪偏空 

陶金期权指数是财通金工的市场择时打分系统。财通金工利用期权市场的数据，

构造了择时因子。通过因子在历史上所处的分位点，我们给出相应的择时打分，

满分为 100 分。我们会每天发布财通金工的期权择时观点。本期综合打分为 18

分，情绪偏空。 

3.1  50ETF 

表 8：近期打分表现 

目标日期 打分 涨跌幅 

2021-02-09 89 1.65% 

2021-02-10 94 1.85% 

2021-02-18 95 -0.12% 

2021-02-19 19 -0.22% 

2021-02-22 11 -3.13% 

2021-02-23 3 0.34% 

2021-02-24 14 -2.52% 

2021-02-25 3 1.45% 

2021-02-26 58 -2.60% 

2021-03-01 13 0.80% 

2021-03-02 14 -1.75% 

2021-03-03 8 2.62% 

2021-03-04 68 -2.79% 

2021-03-05 16 -0.54% 

2021-03-08 18   
 

数据来源：wind, 财通证券研究所 

 

图 4：陶金指数历史多空择时表现 

 
数据来源：wind, 财通证券研究所 
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3.2  300ETF 

表 9：300ETF 指数近期打分表现 

目标日期 打分 涨跌幅 

2021-02-09 65 2.48% 

2021-02-10 80 2.02% 

2021-02-18 93 -0.74% 

2021-02-19 49 0.56% 

2021-02-22 16 -3.57% 

2021-02-23 4 -0.27% 

2021-02-24 9 -2.64% 

2021-02-25 2 0.94% 

2021-02-26 29 -2.72% 

2021-03-01 16 1.67% 

2021-03-02 16 -1.27% 

2021-03-03 17 1.96% 

2021-03-04 42 -3.06% 

2021-03-05 30 -0.40% 

2021-03-08 32   
 

数据来源：wind, 财通证券研究所 

 

图 5：300ETF 陶金指数历史多空择时表现 

 
数据来源：wind, 财通证券研究所 

 

  



 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准                                                       11 

 

证券研究报告 金工点评 

4、 波动率 

表 10：各期权品种波动率 

日期 
华泰柏瑞

300ETF 
嘉实 300ETF 沪深 300 华夏 50ETF 

2021-02-22 24.64 24.94 24.89 24.29 

2021-02-23 24.68 22.70 24.94 23.75 

2021-02-24 25.42 26.33 26.82 24.75 

2021-02-25 24.37 25.06 25.78 22.90 

2021-02-26 26.63 27.22 27.24 25.55 

2021-03-01 25.32 25.74 25.73 24.05 

2021-03-02 24.44 24.91 24.86 23.42 

2021-03-03 24.61 24.97 24.95 23.17 

2021-03-04 25.90 25.64 26.10 24.97 

2021-03-05 25.89 24.99 26.93 25.67 
 

数据来源：wind, 财通证券研究所 

 

表11：华夏50ETF近十五日波动率 

日期 VIX HV RV 

2021-02-08 23.48 18.37 16.93 

2021-02-09 23.06 18.90 13.31 

2021-02-10 24.31 19.66 15.41 

2021-02-18 24.34 19.07 20.59 

2021-02-19 22.27 18.51 16.75 

2021-02-22 24.29 21.75 22.40 

2021-02-23 23.75 21.13 18.67 

2021-02-24 24.75 22.75 33.06 

2021-02-25 22.90 22.75 18.06 

2021-02-26 25.55 24.31 27.26 

2021-03-01 24.05 23.77 16.71 

2021-03-02 23.42 24.04 19.26 

2021-03-03 23.17 25.37 17.41 

2021-03-04 24.97 26.92 25.65 

2021-03-05 25.67 26.18 28.94 
 

数据来源：wind, 财通证券研究所 
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表12：华泰柏瑞300ETF近十五日波动率 

日期 VIX HV RV 

2021-02-08 24.22 19.33 16.34 

2021-02-09 24.40 21.02 14.19 

2021-02-10 25.89 21.80 15.18 

2021-02-18 25.10 21.33 21.19 

2021-02-19 23.33 20.79 18.55 

2021-02-22 24.64 24.59 25.13 

2021-02-23 24.68 23.86 19.29 

2021-02-24 25.42 25.35 34.61 

2021-02-25 24.37 24.84 18.65 

2021-02-26 26.63 26.35 25.84 

2021-03-01 25.32 26.34 15.50 

2021-03-02 24.44 26.02 17.30 

2021-03-03 24.61 26.32 14.94 

2021-03-04 25.90 28.22 21.17 

2021-03-05 25.89 27.40 27.62 
 

数据来源：wind, 财通证券研究所 

 

表13：嘉实300ETF近十五日波动率 

日期 VIX HV RV 

2021-02-08 24.51 18.69 16.00 

2021-02-09 24.43 20.38 14.61 

2021-02-10 25.85 21.55 17.85 

2021-02-18 26.00 21.11 20.98 

2021-02-19 23.80 20.47 17.49 

2021-02-22 24.94 22.92 25.84 

2021-02-23 22.70 22.37 20.04 

2021-02-24 26.33 23.60 34.80 

2021-02-25 25.06 23.02 18.31 

2021-02-26 27.22 24.60 26.29 

2021-03-01 25.74 24.58 15.23 

2021-03-02 24.91 24.32 16.53 

2021-03-03 24.97 24.65 14.82 

2021-03-04 25.64 26.60 21.70 

2021-03-05 24.99 25.82 29.59 
 

数据来源：wind, 财通证券研究所 
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表14：沪深300近十五日波动率 

日期 VIX HV RV 

2021-02-08 24.77 19.61 18.59 

2021-02-09 24.44 20.77 13.90 

2021-02-10 26.25 21.74 15.78 

2021-02-18 25.53 21.24 20.40 

2021-02-19 23.78 20.61 20.99 

2021-02-22 24.89 23.49 24.55 

2021-02-23 24.94 22.81 20.99 

2021-02-24 26.82 24.27 32.36 

2021-02-25 25.78 23.64 19.74 

2021-02-26 27.24 24.82 25.42 

2021-03-01 25.73 24.78 17.58 

2021-03-02 24.86 24.53 19.19 

2021-03-03 24.95 24.90 16.13 

2021-03-04 26.10 27.13 21.45 

2021-03-05 26.93 26.34 28.27 
 

数据来源：wind, 财通证券研究所 

 

5、 成交持仓 PCR数据 

表 15：华夏 50ETF期权成交持仓 

日期 pcr 成交额 pcr 持仓量 pcr 成交量 

2021-02-22 1.01 0.96 0.93 

2021-02-23 1.01 1.00 0.92 

2021-02-24 1.43 0.99 1.19 

2021-02-25 0.89 1.01 0.92 

2021-02-26 1.46 0.90 1.29 

2021-03-01 1.20 0.89 1.07 

2021-03-02 1.56 0.83 1.13 

2021-03-03 0.76 0.93 0.84 

2021-03-04 1.44 0.81 1.19 

2021-03-05 1.67 0.80 1.31 
 

数据来源：wind, 财通证券研究所 
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表 16：华泰柏瑞 300ETF期权成交持仓 

日期 pcr 成交额 pcr 持仓量 pcr 成交量 

2021-02-22 0.98 1.05 0.88 

2021-02-23 1.08 1.06 0.93 

2021-02-24 1.54 0.97 1.07 

2021-02-25 1.14 1.01 1.02 

2021-02-26 1.72 0.93 1.25 

2021-03-01 1.11 0.90 0.91 

2021-03-02 1.29 0.87 0.96 

2021-03-03 0.77 0.92 0.74 

2021-03-04 1.52 0.86 1.06 

2021-03-05 1.58 0.86 1.20 
 

数据来源：wind, 财通证券研究所 

 

表 17：嘉实 300ETF期权成交持仓 

日期 pcr 成交额 pcr 持仓量 pcr 成交量 

2021-02-22 0.83 0.89 0.66 

2021-02-23 1.03 0.88 0.84 

2021-02-24 1.46 0.73 0.86 

2021-02-25 1.07 0.77 0.88 

2021-02-26 1.78 0.77 1.12 

2021-03-01 1.15 0.72 0.83 

2021-03-02 1.37 0.69 0.87 

2021-03-03 1.07 0.73 0.89 

2021-03-04 1.67 0.68 1.19 

2021-03-05 1.36 0.75 1.00 
 

数据来源：wind, 财通证券研究所 

 

表 18：沪深 300股指期权成交持仓 

日期 pcr 成交额 pcr 持仓量 pcr 成交量 

2021-02-22 0.55 0.85 0.68 

2021-02-23 0.85 0.84 0.77 

2021-02-24 1.15 0.74 0.94 

2021-02-25 0.85 0.73 0.79 

2021-02-26 1.12 0.68 0.88 

2021-03-01 0.91 0.67 0.75 

2021-03-02 1.07 0.68 0.78 

2021-03-03 0.72 0.69 0.62 

2021-03-04 1.47 0.67 0.98 

2021-03-05 1.24 0.65 0.92 
 

数据来源：wind, 财通证券研究所 
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图6：50ETF期权持仓量&成交量 

 

数据来源：wind, 财通证券研究所 

 

图7：300ETF期权持仓量&成交量 

 

数据来源：wind, 财通证券研究所 
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图8：50ETF期权PCR(成交量)&PCR(持仓量) 

 

数据来源：wind, 财通证券研究所 

 

图9：50ETF期权成交额PCR 

 

数据来源：wind, 财通证券研究所 
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图10：300ETF期权PCR(成交量)&PCR(持仓量) 

 

数据来源：wind, 财通证券研究所 

 

图11：300ETF期权成交额PCR 

 

数据来源：wind, 财通证券研究所 
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