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 陶金期权指数显示情绪偏空 
金
融
工
程 

投资要点： 

⚫ 本日行情概况 

1. 50ETF 期权：今日标的收盘于 3.470，较前一个交易日下降 0.83%；

波动指数由前一个交易日的 20.48 下降至 19.84；期权持仓量上涨

5.24%至 340.78 万张，而成交量上涨 8.49%至 228.07万张。 

2. 华泰柏瑞 300ETF 期权：今日标的收盘于 5.020，较前一个交易日下

降 1.18%；波动指数由前一个交易日的 19.92 下降至 19.77；期权

持仓量上涨 5.52%至 219.90 万张，而成交量大幅上涨 26.82%至

189.89 万张。 

3. 嘉实 300ETF 期权：今日标的收盘于 4.940，较前一个交易日下降

1.22%；波动指数由前一个交易日的 20.64下降至 20.20；期权持仓

量上涨 5.58%至 49.61 万张，而成交量大幅上涨 27.44%至 30.31万

张。 

4. 沪深 300股指期权：今日标的收盘于 4942.699，较前一个交易日下

降 1.34%；波动指数由前一个交易日的 19.85 下降至 19.64；期权

持仓量下降 0.39%至 15.95万张，而成交量大幅上涨 46.71%至 11.51

万张。 

5. 陶金期权指数 50ETF 16 分，300ETF 27分，显示情绪偏空。 

6. 股指期货：IH，IF，IC主力合约基差点位分别为 4.67、11.30、-2.22,

对应的年化基差比例（正代表升水，负代表贴水）分别为 5.61%、

9.70%、-1.42%。 

 

⚫ 风险提示：本文所提供数据仅供参考，并不构成任何投资建议。 
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1、 陶金期权指数 

1.1  50ETF 

表1：50ETF近期打分变化表现 

目标日期 打分 涨跌幅 

2020-11-20 90 0.14% 

2020-11-23 87 1.62% 

2020-11-24 95 -0.80% 

2020-11-25 69 -0.72% 

2020-11-26 7 0.84% 

2020-11-27 13 1.72% 

2020-11-30 49 -2.36% 

2020-12-01 43 2.42% 

2020-12-02 87 -0.34% 

2020-12-03 65 -0.20% 

2020-12-04 21 0.14% 

2020-12-07 18 -0.90% 

2020-12-08 12 -0.34% 

2020-12-09 12 -0.83% 

2020-12-10 16   
 

数据来源：wind, 财通证券研究所 

 

图1：50ETF多空择时表现 

 

数据来源：wind, 财通证券研究所 
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1.2  300ETF 

表 2：300ETF 近期打分表现 

目标日期 打分 涨跌幅 

2020-11-20 76 0.30% 

2020-11-23 71 1.16% 

2020-11-24 93 -0.63% 

2020-11-25 72 -1.23% 

2020-11-26 11 0.14% 

2020-11-27 13 1.42% 

2020-11-30 31 -0.49% 

2020-12-01 62 2.21% 

2020-12-02 87 -0.21% 

2020-12-03 73 -0.04% 

2020-12-04 50 0.21% 

2020-12-07 37 -0.86% 

2020-12-08 25 -0.31% 

2020-12-09 25 -1.18% 

2020-12-10 27   
 

数据来源：wind，财通证券研究所 

 

图2：300ETF多空择时表现 

 

数据来源：wind, 财通证券研究所 
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2、 股指期货基差 

表 3：IH 合约基差 

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

2020-11-26 -0.74 -7.74 -20.74 -44.14 

2020-11-27 11.94 2.34 -5.26 -23.86 

2020-11-30 3.78 -5.42 -7.22 -25.62 

2020-12-01 8.59 5.19 3.99 -16.01 

2020-12-02 3.46 0.86 0.66 -18.34 

2020-12-03 4.39 0.59 1.19 -19.61 

2020-12-04 8.08 4.88 -0.92 -24.72 

2020-12-07 4.26 1.26 -2.54 -32.74 

2020-12-08 3.94 1.34 -3.26 -28.46 

2020-12-09 4.67 7.87 1.67 -14.13 
 

数据来源：wind，财通证券研究所 

 

表 4：IH 合约年化基差比例（%） 

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

2020-11-26 -0.36 -1.63 -1.93 -2.28 

2020-11-27 6.10 0.50 -0.49 -1.22 

2020-11-30 2.23 -1.23 -0.69 -1.34 

2020-12-01 5.32 1.19 0.38 -0.82 

2020-12-02 2.25 0.20 0.06 -0.95 

2020-12-03 3.06 0.14 0.12 -1.03 

2020-12-04 6.12 1.20 -0.09 -1.30 

2020-12-07 4.11 0.34 -0.26 -1.76 

2020-12-08 4.20 0.37 -0.34 -1.54 

2020-12-09 5.61 2.26 0.18 -0.78 
 

数据来源：wind，财通证券研究所 
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表 5：IF 合约基差 

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

2020-11-26 -5.59 -13.59 -23.59 -51.59 

2020-11-27 7.03 -3.97 -9.37 -38.97 

2020-11-30 0.95 -5.25 -12.25 -44.25 

2020-12-01 7.90 4.10 -5.10 -35.50 

2020-12-02 -2.74 -7.14 -14.74 -49.94 

2020-12-03 5.14 1.74 -8.66 -45.66 

2020-12-04 6.48 4.08 -6.32 -43.92 

2020-12-07 5.96 2.36 -7.24 -46.24 

2020-12-08 3.92 -1.68 -8.08 -46.08 

2020-12-09 11.30 10.30 4.30 -32.50 
 

数据来源：wind，财通证券研究所 

 

表 6：IF 合约年化基差比例（%） 

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

2020-11-26 -1.87 -2.00 -1.54 -1.87 

2020-11-27 2.48 -0.59 -0.61 -1.40 

2020-11-30 0.39 -0.84 -0.82 -1.62 

2020-12-01 3.40 0.66 -0.34 -1.28 

2020-12-02 -1.23 -1.16 -0.99 -1.81 

2020-12-03 2.50 0.29 -0.59 -1.67 

2020-12-04 3.39 0.70 -0.43 -1.61 

2020-12-07 4.02 0.44 -0.51 -1.73 

2020-12-08 2.90 -0.32 -0.58 -1.74 

2020-12-09 9.70 2.08 0.32 -1.25 
 

数据来源：wind，财通证券研究所 
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表 7：IC 合约基差 

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

2020-11-26 -19.90 -64.50 -155.90 -281.90 

2020-11-27 -7.61 -53.61 -142.01 -272.61 

2020-11-30 -27.94 -77.54 -156.94 -293.74 

2020-12-01 -20.02 -66.02 -152.62 -281.22 

2020-12-02 -32.98 -81.78 -172.98 -310.18 

2020-12-03 -11.48 -63.88 -166.68 -308.28 

2020-12-04 -6.33 -61.13 -173.73 -321.93 

2020-12-07 -27.08 -75.48 -191.68 -346.88 

2020-12-08 -20.85 -72.05 -189.25 -346.85 

2020-12-09 -2.22 -58.22 -164.02 -307.22 
 

数据来源：wind，财通证券研究所 

 

表 8：IC 合约年化基差比例（%） 

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

2020-11-26 -5.09 -7.20 -7.73 -7.82 

2020-11-27 -2.06 -6.12 -7.10 -7.58 

2020-11-30 -8.59 -9.33 -8.07 -8.32 

2020-12-01 -6.48 -8.03 -7.80 -7.88 

2020-12-02 -11.06 -10.07 -8.88 -8.70 

2020-12-03 -4.25 -8.11 -8.63 -8.69 

2020-12-04 -2.52 -7.93 -9.04 -9.07 

2020-12-07 -13.08 -10.47 -10.27 -9.96 

2020-12-08 -11.19 -10.27 -10.24 -10.01 

2020-12-09 -1.42 -8.74 -9.17 -9.10 
 

数据来源：wind，财通证券研究所 
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图3：股指期货近月合约年化贴水比例（%） 

 

数据来源：wind, 财通证券研究所 

 

图4：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 
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3、 波动率 

图5：各品种期权波动率 

 
数据来源：wind，财通证券研究所 

 

图6：各品种期权成交额(单位：亿元) 

 
数据来源：wind，财通证券研究所 
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表9：华夏50ETF近十五日波动率 

日期 VIX HV RV 

2020-11-19 21.62 15.50 10.77 

2020-11-20 20.66 15.03 8.43 

2020-11-23 21.96 15.84 15.21 

2020-11-24 21.16 15.67 10.07 

2020-11-25 20.81 15.45 13.04 

2020-11-26 19.66 15.32 10.42 

2020-11-27 20.37 16.25 14.11 

2020-11-30 20.48 16.17 22.81 

2020-12-01 23.06 18.21 16.09 

2020-12-02 23.65 17.70 17.23 

2020-12-03 23.43 17.18 11.78 

2020-12-04 22.60 16.67 13.30 

2020-12-07 21.41 16.54 15.11 

2020-12-08 20.48 16.09 12.37 

2020-12-09 19.84 15.93 13.60 
 

数据来源：wind，财通证券研究所 

 

表10：华泰柏瑞300ETF近十五日波动率 

日期 VIX HV RV 

2020-11-19 22.38 15.92 12.01 

2020-11-20 21.52 15.48 8.41 

2020-11-23 21.83 15.65 14.97 

2020-11-24 21.45 15.37 8.71 

2020-11-25 21.02 15.66 11.95 

2020-11-26 20.20 15.19 11.80 

2020-11-27 19.77 15.71 14.15 

2020-11-30 20.64 15.35 18.84 

2020-12-01 22.50 17.12 11.14 

2020-12-02 23.05 16.62 15.18 

2020-12-03 22.99 16.11 10.70 

2020-12-04 21.82 15.64 12.73 

2020-12-07 20.72 15.53 14.28 

2020-12-08 19.92 15.10 9.76 

2020-12-09 19.77 15.35 13.39 
 

数据来源：wind，财通证券研究所 
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表11：嘉实300ETF近十五日波动率 

日期 VIX HV RV 

2020-11-19 21.83 15.83 12.18 

2020-11-20 21.20 15.39 8.63 

2020-11-23 22.34 15.53 14.89 

2020-11-24 21.88 15.19 7.70 

2020-11-25 21.00 15.51 12.20 

2020-11-26 20.06 15.04 11.50 

2020-11-27 20.34 15.60 13.70 

2020-11-30 20.86 15.17 18.90 

2020-12-01 23.26 16.48 11.52 

2020-12-02 23.76 15.98 12.93 

2020-12-03 23.73 15.50 11.30 

2020-12-04 22.52 15.06 12.68 

2020-12-07 21.49 14.99 13.81 

2020-12-08 20.64 14.60 10.16 

2020-12-09 20.20 14.94 14.72 
 

数据来源：wind，财通证券研究所 

 

表12：沪深300近十五日波动率 

日期 VIX HV RV 

2020-11-19 21.69 15.50 11.42 

2020-11-20 20.91 15.07 8.93 

2020-11-23 21.43 15.39 13.29 

2020-11-24 21.15 15.11 8.45 

2020-11-25 20.29 15.47 11.53 

2020-11-26 19.45 15.01 12.26 

2020-11-27 20.09 15.32 12.59 

2020-11-30 20.22 14.94 17.44 

2020-12-01 22.38 16.67 11.54 

2020-12-02 22.99 16.17 12.92 

2020-12-03 22.79 15.69 10.42 

2020-12-04 21.62 15.23 10.73 

2020-12-07 20.85 15.14 11.71 

2020-12-08 19.85 14.71 9.65 

2020-12-09 19.64 15.19 12.72 
 

数据来源：wind，财通证券研究所 
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表13：各期权品种波动率 

日期 
华泰柏瑞
300ETF 

嘉实 300ETF 沪深 300 华夏 50ETF 

2020-11-26 20.20 20.06 19.45 19.66 

2020-11-27 19.77 20.34 20.09 20.37 

2020-11-30 20.64 20.86 20.22 20.48 

2020-12-01 22.50 23.26 22.38 23.06 

2020-12-02 23.05 23.76 22.99 23.65 

2020-12-03 22.99 23.73 22.79 23.43 

2020-12-04 21.82 22.52 21.62 22.60 

2020-12-07 20.72 21.49 20.85 21.41 

2020-12-08 19.92 20.64 19.85 20.48 

2020-12-09 19.77 20.20 19.64 19.84 
 

数据来源：wind，财通证券研究所 

 

表14：各期权品种成交额（单位：亿元） 

日期 
华泰柏瑞
300ETF 

嘉实 300ETF 沪深 300 股指 华夏 50ETF 

2020-11-26 13.12 2.03 5.68 9.25 

2020-11-27 15.93 2.36 6.28 14.43 

2020-11-30 28.32 5.46 12.48 29.60 

2020-12-01 22.29 4.09 10.64 24.24 

2020-12-02 21.92 4.15 10.13 23.91 

2020-12-03 15.82 2.45 6.03 13.72 

2020-12-04 17.64 2.96 6.77 15.96 

2020-12-07 16.51 2.55 5.90 14.81 

2020-12-08 13.01 1.87 5.17 11.91 

2020-12-09 17.19 2.34 7.20 12.51 
 

数据来源：wind，财通证券研究所 

 

4、 PCR 

表15：各期权品种成交额PCR 

日期 
华泰柏瑞
300ETF 

嘉实 300ETF 沪深 300 股指 华夏 50ETF 

2020-11-26 0.822 0.769 0.520 0.645 

2020-11-27 0.584 0.677 0.491 0.443 

2020-11-30 0.413 0.431 0.325 0.412 

2020-12-01 0.431 0.374 0.303 0.408 

2020-12-02 0.399 0.441 0.287 0.357 

2020-12-03 0.438 0.416 0.330 0.437 

2020-12-04 0.451 0.473 0.354 0.496 

2020-12-07 0.543 0.508 0.420 0.565 

2020-12-08 0.555 0.555 0.416 0.556 

2020-12-09 0.728 0.760 0.541 0.654 
 

数据来源：wind，财通证券研究所 
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表16：各期权品种成交量PCR 

日期 
华泰柏瑞
300ETF 

嘉实 300ETF 沪深 300 股指 华夏 50ETF 

2020-11-26 0.827 0.848 0.625 0.766 

2020-11-27 0.782 0.690 0.639 0.635 

2020-11-30 0.632 0.588 0.558 0.589 

2020-12-01 0.682 0.626 0.483 0.544 

2020-12-02 0.562 0.543 0.468 0.437 

2020-12-03 0.656 0.594 0.513 0.520 

2020-12-04 0.660 0.588 0.556 0.559 

2020-12-07 0.723 0.610 0.578 0.568 

2020-12-08 0.723 0.628 0.530 0.544 

2020-12-09 0.765 0.819 0.580 0.622 
 

数据来源：wind，财通证券研究所 

 

表17：各期权品种持仓PCR 

日期 
华泰柏瑞
300ETF 

嘉实 300ETF 沪深 300 股指 华夏 50ETF 

2020-11-26 0.873 0.751 0.894 0.846 

2020-11-27 0.919 0.756 0.910 0.905 

2020-11-30 0.953 0.742 0.912 0.872 

2020-12-01 1.010 0.792 0.896 0.944 

2020-12-02 0.999 0.793 0.882 0.917 

2020-12-03 0.974 0.773 0.847 0.860 

2020-12-04 0.965 0.772 0.828 0.838 

2020-12-07 0.926 0.782 0.828 0.805 

2020-12-08 0.912 0.792 0.818 0.772 

2020-12-09 0.898 0.796 0.834 0.750 
 

数据来源：wind，财通证券研究所 
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图7：50ETF期权持仓量&成交量 

 

数据来源：wind, 财通证券研究所 

 

图8：300ETF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9：50ETF期权PCR(成交量)&PCR(持仓量) 

 

数据来源：wind, 财通证券研究所 

 

图10：50ETF期权成交额PCR 

 

数据来源：wind, 财通证券研究所 
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图11：300ETF期权PCR(成交量)&PCR(持仓量) 

 

数据来源：wind, 财通证券研究所 

 

图12：300ETF期权成交额PCR 

 

数据来源：wind, 财通证券研究所 
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减持：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 

行业评级 

增持：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报低于市场整体水平-5%以下。 
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本报告的信息来源于已公开的资料，本公司不保证该等信息的准确性、完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测

只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请或向他人作出邀请。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的价格、价值及投

资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本公司通过信息隔离墙对可能存在利益冲突的业务部门或关联机构之间的信息流动进行控制。因此，客户应注意，在法

律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，

也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员

工可能担任本报告所提到的公司的董事。 

本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本报告中的信息或所表述

的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负

任何责任。 

本报告仅作为客户作出投资决策和公司投资顾问为客户提供投资建议的参考。客户应当独立作出投资决策，而基于本报

告作出任何投资决定或就本报告要求任何解释前应咨询所在证券机构投资顾问和服务人员的意见； 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用，或再次分发给
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