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要点： 

2020年 7月 6日，A股指数跳空高开，上证指数、上证 50及沪深 300指数大涨

逾５%，银行证券板块大幅上行，IH股指期货远月合约涨停。 

今日大涨直接诱因在于上周五 7月 3日，证金公司证券公司转融通业务取消保证

金提取比例限制，这直接缓解了证券公司开展两融业务时资金和证券来源的压力，扩

大市 场上融资融券余额的规模，对于提升券商盈利水平，满足投资者多方面的需求

具有正面影响，券商板块因此收益。银行板块亦因前期银行获取券商牌照及资质等利

好大涨。 

此外，市场资金面的宽松及 A股仍处于较低估值区间亦是支撑本轮上涨的重要原

因，从技术面看，短期沪深 300指数放量突破 2019年形成的 3600-4000点的宽幅震

荡平台，短期调整回踩后有望继续上行。中期目标区间 4800点-5000点。后市操作上

以做多为主，沪深 300期权隐含波动率短期快速上行至 37%附近，处于阶段性高位，

继续大幅上涨空间有限，前期做多波动率策略可以获利了结，后期以牛市价差策略等

方向性策略为主。 

 

参考策略：买入沪深 300股指期权 8月购 4600，卖出沪深 300股指期权 8月购

4800。 

转融通业务利好刺激股市大涨 买入牛市价差 2020/7/6 
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一、指数行情分析  

2020年 7月 6日，A股指数跳空高开，上证指数、上证 50及沪深 300指数大涨逾５%，银行证券板

块大幅上行，IH股指期货远月合约涨停。 

图：50ETF价格走势 

 

图：沪深 300指数价格走势 

 

资料来源：Wind，方正中期期货 

二、基本面分析 

1、转融通业务利好引爆 A股 
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今日大涨直接诱因在于上周五 7月 3日，证金公司证券公司转融通业务取消保证金提取比例限制，

这直接缓解了证券公司开展两融业务时资金和证券来源的压力，扩大市 场上融资融券余额的规模，对于

提升券商盈利水平，满足投资者多方面的需求具有正面影响，券商板块因此收益。银行板块亦因前期银

行获取券商牌照及资质等利好大涨，工商银行涨幅超过 8%。 

 

图：工商银行涨幅超过 8% 

 

2、人民币短期维持稳健走势 

美元短期出现震荡走低的格局，人民币贬值压力暂缓，短期利好股市上行，不过中国央行在 2-3月

亦跟随美联储进行了较大规模货币宽松，人民币汇率今年以来总体呈现震荡下跌的走势，中期需要警惕

经贸关系重新紧张导致资本外流加剧，人民币中长期看恐将继续维持疲弱的走势，需要密切保持关注。 
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3、货币与利率：国内央行延续宽松货币政策 

央行总体维持较为宽松的货币政策，不断引导利率下行。央行 6月底发文表示，决定于 7月 1日起

下调再借款、再贴现利率。其间，支农再借款、支小再借款利率下调 0.25个百分点，调整后，3个月、6

个月和 1年期支农再借款、支小再借款利率分别为 1.95%、2.15%和 2.25%。再贴现利率下调 0.25个百分

点至 2%。 

此外，央行还下调金融安稳再借款利率 0.5个百分点，调整后，金融安稳再借款利率为 1.75%，金融

安稳再借款(延期期间)利率为 3.77%。央行上一次调整再贴现利率还是在 2010年 12 月 26日，也就是说

此次再贴现利率是时隔近 10 年再次迎来调整。 

上半年由于疫情及春节假期影响，央行开启大规模净投放，3-5月，央行并未进行大规模公开市场操

作，但临近端午假期和半年末时点，央行本周开启了大额净投放模式。 

端午假期前的最后一个交易日，为维护半年末流动性平稳，央行 6月 24日进行了 1800亿元 7天期

逆回购操作，价格与前期持平。此前，央行先是在 6月 22 日进行了 400亿 7天期逆回购和 800亿 14天

期逆回购，6月 23日又进行了 900亿 7天期和 1100亿 14天期逆回购，由于没有资金到期，央行三天净

投放了 5000亿元。 

在大额净投放的加持下，银行间市场隔夜资金价格大幅走低。 
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4、上证 50估值水平回升至短期高位 

2020年 3至 6月，股指的低估值亦是导致股指反弹的重要原因，因沪深 300 股指一度跌至 11下

方，投资价值凸显。但随着 4-5月的上行，股指低估值已经得到一定程度修复，目前沪深 300 估值

水平已经回到 90%分位附近，达到短期高位，短期股市风险增加，但从中期来看，10-13附近的 PE

依然处于较低水平，中长期看依然有较大上行空间。 

上证 50 市盈率 沪深 300 市盈率 

当前值 10.11 12.69 

危险值 9.99 12.37 

机会值 9.21 11.08 

分位值 89.22% 96% 
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指数点位 2942.07 4163.96 

最大值 10.75 13.49 

平均值 9.56 11.79 

最小值 8.52 10.23 

5、北向资金稳健流入 

资金面流向看，根据 Wind数据，截至到 7月 6日，北向资金总体呈现流入态势，7月初单日流入量

均超过 100亿元，2020年上半年合计流入 1224.17亿元，仍然维持稳健流入态势，人民币中期维持震荡

下行趋势，在人民币贬值的背景下，北向资金能否继续大幅流入 A股存在一定不确定性。需要继续观

察。 

解禁股压力在上半年并不大，在二季度为年内低位，较低的解禁值构造了 A股宽松的环境，但 7月

单月解禁将达到年度高位，下半年股市仍需关注解禁股增加对于市场的影响。 

图：北向资金流入趋势 
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图：2020年解禁市值（周） 
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图：2020年解禁市值（月） 

 

6、结论：股市短期牛市格局形成 

市场本轮大涨直接诱因在于上周五 7月 3日，证金公司证券公司转融通业务取消保证金提取比例限

制，这直接缓解了证券公司开展两融业务时资金和证券来源的压力，扩大市场上融资融券余额的规模，

对于提升券商盈利水平，满足投资者多方面的需求具有正面影响，券商板块因此收益。银行板块亦因前

期银行获取券商牌照及资质等利好大涨。此外，资金面总体宽松及 A股处于估值历史低位区间亦是股指

大幅上涨的重要因素。股市牛市格局基本形成。 
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三、技术面：50 指数及 300 指数出现突破，关注是否能回调企稳 

2020年７月初，股市出现连续上涨，突破 4400高位，短期来看，沪深 300已经突破压力区，3900

上方为今年 1月的筹码密集区，后市将成为重要支撑，后市需要关注股市回调幅度，若回调后站稳 4000

点上方，后市有望继续上涨，开启牛市征程。 

 

四、期权成交及持仓分析 

截止至 2020年 7月 3日，50ETF期权合约总成交 3468335张，较上一交易日增减 213935张，总持仓

2355479 张，较上一交易日增减 128777张，成交持仓比 59.4%。期权成交量认沽认购比 0.6196，持仓量

认沽认购比 1.3268。 

中金所股指期权总成交量为 127478万手，较上一交易日增减 14099张，持仓量为 111119万手，较

上一交易日增减 9093张，期权成交量认沽认购比 0.7748，持仓量认沽认购比 1.2430。 

上交所沪深 300ETF期权成交量 2926148万手，较上一交易日增减-272725张，总持仓量为 1804910

万手。较上一交易日增减 122212 张。期权成交量认沽认购比 0.6788，持仓量认沽认购比 1.5163。 

深交所沪深 300ETF期权成交量 399014万手，较上一交易日增减-28093手，持仓量为 321496万手，

较上一交易日增减-22446手。期权成交量认沽认购比 0.7706，持仓量认沽认购比 1.5022。 
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1、50ETF 成交及持仓情况 

2020/7/3 日均成交量 变化 日均持仓量 变化 成交量PCR 持仓量PCR
认购 1383223 333876 905728 -209818
认沽 1044994 113308 1160983 -175857

50ETF期权 2428217 447184 2066711 -385675 0.7555 1.2818  
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图：主力各合约成交量                     图：主力各合约持仓量 

资料来源：Wind，方正中期期货                 资料来源：Wind，方正中期期货 

 

图：50ETF期权成交数据统计 
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资料来源：Wind，方正中期期货 

表：50ETF期权成交及持仓前十合约及风险值 
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期权代码 成交量 delta gamma vega theta rho
50ETF购7月3.20 482143 0.4721 3.6549 0.0029 -0.4470 0.0008
50ETF购7月3.10 371766 0.8049 2.5331 0.0020 -0.3401 0.0013
50ETF购7月3.30 245091 0.1658 2.2872 0.0018 -0.2713 0.0003
50ETF沽7月3.10 244855 -0.1951 2.5331 0.0020 -0.2752 -0.0003
50ETF沽7月3.00 240047 -0.0345 0.7007 0.0006 -0.0775 -0.0001
50ETF购7月3.00 171686 0.9655 0.7007 0.0006 -0.1403 0.0015
50ETF购7月3.40 164651 0.0325 0.6685 0.0005 -0.0783 0.0001
50ETF购7月3.50 137046 0.0035 0.0975 0.0001 -0.0113 0.0000
50ETF沽7月2.95 127464 -0.0104 0.2537 0.0002 -0.0282 0.0000

期权代码 持仓量 delta gamma vega theta rho
50ETF沽7月2.90 139569 -0.0025 0.0704 0.0001 -0.0079 0.0000
50ETF沽7月3.00 132080 -0.0345 0.7007 0.0006 -0.0775 -0.0001
50ETF沽7月2.95 117973 -0.0104 0.2537 0.0002 -0.0282 0.0000
50ETF购7月3.20 117521 0.4721 3.6549 0.0029 -0.4470 0.0008
50ETF购7月3.30 102364 0.1658 2.2872 0.0018 -0.2713 0.0003
50ETF沽7月2.85 97249 -0.0004 0.0148 0.0000 -0.0017 0.0000
50ETF沽7月2.80 89825 -0.0001 0.0023 0.0000 -0.0003 0.0000
50ETF购7月3.10 89332 0.8049 2.5331 0.0020 -0.3401 0.0013
50ETF沽7月3.10 76777 -0.1951 2.5331 0.0020 -0.2752 -0.0003
50ETF购7月3.00 69674 0.9655 0.7007 0.0006 -0.1403 0.0015  

资料来源：Wind，方正中期期货 

2、300ETF成交及持仓情况 

 

2020/7/3 成交量 变化 持仓量 变化 成交量PCR 持仓量PCR
认购 1742993 -122393 717290 35610
认沽 1183155 -150332 1087620 4103

300ETF期权 2926148 -272725 1804910 39713 0.6788 1.5163  
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图：300ETF(510300)主力各合约成交量            图：300ETF(510300)主力各合约持仓量 

资料来源：Wind，方正中期期货                 资料来源：Wind，方正中期期货 
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表：300ETF(510300)期权成交及持仓前十合约及风险值 

期权代码 成交量 delta gamma vega theta rho
沪300ETF购7月4.40 393033 0.6652 2.3971 0.0037 -0.5918 0.0015
沪300ETF购7月4.50 266100 0.4081 2.5555 0.0039 -0.6040 0.0009
沪300ETF购7月4.30 233592 0.8645 1.4322 0.0022 -0.3948 0.0019
沪300ETF沽7月4.30 217023 -0.1355 1.4322 0.0022 -0.3047 -0.0003
沪300ETF沽7月4.20 178128 -0.0366 0.5279 0.0008 -0.1136 -0.0001
沪300ETF沽7月4.40 166065 -0.3348 2.3971 0.0037 -0.4996 -0.0008
沪300ETF购7月4.60 145575 0.1902 1.7869 0.0028 -0.4137 0.0004
沪300ETF购7月4.20 127227 0.9634 0.5279 0.0008 -0.2016 0.0021
沪300ETF沽7月4.10 125849 -0.0062 0.1159 0.0002 -0.0251 0.0000

期权代码 持仓量 delta gamma vega theta rho
沪300ETF沽7月4.10 120892 -0.0062 0.1159 0.0002 -0.0251 0.0000
沪300ETF沽7月4.00 107316 -0.0006 0.0146 0.0000 -0.0032 0.0000
沪300ETF沽7月3.90 81293 0.0000 0.0010 0.0000 -0.0002 0.0000
沪300ETF沽7月4.20 79362 -0.0366 0.5279 0.0008 -0.1136 -0.0001
沪300ETF购7月4.40 74557 0.6652 2.3971 0.0037 -0.5918 0.0015
沪300ETF沽7月3.80 73251 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
沪300ETF沽7月4.30 71527 -0.1355 1.4322 0.0022 -0.3047 -0.0003
沪300ETF购7月4.50 68204 0.4081 2.5555 0.0039 -0.6040 0.0009
沪300ETF购7月4.20 60127 0.9634 0.5279 0.0008 -0.2016 0.0021
沪300ETF购7月4.30 54024 0.8645 1.4322 0.0022 -0.3948 0.0019  

资料来源：Wind，方正中期期货 

表：深市 159919沪深 300期权成交持仓变化 

2020/7/3 成交量 变化 持仓量 变化 成交量PCR 持仓量PCR
认购 225352 -26882 128484 -10320
认沽 173662 -1211 193012 -12126

300ETF期权 399014 -28093 321496 -22446 0.7706 1.5022  
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图：300ETF(159919)主力各合约成交量            图：300ETF(159919)主力各合约持仓量 

资料来源：Wind，方正中期期货                 资料来源：Wind，方正中期期货 
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表：300ETF(159919)期权成交及持仓前十合约及风险值 

期权代码 成交量 delta gamma vega theta rho
深300ETF购7月4.50 51018 0.5877 2.5710 0.0040 -0.6203 0.0013
深300ETF购7月4.40 44609 0.8142 1.7679 0.0028 -0.4635 0.0018
深300ETF沽7月4.30 33164 -0.0570 0.7556 0.0012 -0.1609 -0.0001
深300ETF沽7月4.40 30381 -0.1858 1.7679 0.0028 -0.3713 -0.0004
深300ETF购7月4.60 29414 0.3316 2.3966 0.0037 -0.5585 0.0008
深300ETF沽7月4.50 22793 -0.4123 2.5710 0.0040 -0.5260 -0.0010
深300ETF购7月4.30 21776 0.9430 0.7556 0.0012 -0.2510 0.0021
深300ETF沽7月4.20 17613 -0.0112 0.1941 0.0003 -0.0417 0.0000
深300ETF购7月4.70 17339 0.1404 1.4732 0.0023 -0.3375 0.0003

期权代码 持仓量 delta gamma vega theta rho
深300ETF沽7月4.10 20185 -0.0013 0.0289 0.0000 -0.0062 0.0000
深300ETF购7月4.50 15316 0.5877 2.5710 0.0040 -0.6203 0.0013
深300ETF沽7月4.20 14625 -0.0112 0.1941 0.0003 -0.0417 0.0000
深300ETF沽7月4.00 14577 -0.0001 0.0024 0.0000 -0.0005 0.0000
深300ETF购7月4.60 13623 0.3316 2.3966 0.0037 -0.5585 0.0008
深300ETF购7月4.40 13316 0.8142 1.7679 0.0028 -0.4635 0.0018
深300ETF沽9月3.30 11624 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
深300ETF购7月4.20 11445 0.9888 0.1941 0.0003 -0.1297 0.0022
深300ETF沽7月3.90 10879 0.0000 0.0001 0.0000 0.0000 0.0000
深300ETF沽7月4.30 10310 -0.0570 0.7556 0.0012 -0.1609 -0.0001  

3、沪深 300股指期权成交及持仓情况 

表：中金所沪深 300股指期权成交持仓 

2020/7/3 成交量 变化 持仓量 变化 成交量PCR 持仓量PCR
认购 71827 7256 49540 4805
认沽 55651 6843 61579 4288

HS300股指期权 127478 14099 111119 9093 0.7748 1.2430  
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表：中金所沪深 300 股指期权成交及持仓前十合约及风险值 
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期权代码 成交量 delta gamma vega theta rho
沪深300指数期权2007C4400 8915 0.5763 0.0030 3.3898 -718.66 0.9522
沪深300指数期权2007C4500 5863 0.2849 0.0026 2.9383 -603.74 0.4743
沪深300指数期权2007C4350 5386 0.7188 0.0026 2.9198 -638.78 1.1816
沪深300指数期权2007C4300 4947 0.8341 0.0019 2.1561 -498.48 1.3623
沪深300指数期权2007P4100 4092 -0.0049 0.0001 0.1230 -23.72 -0.0084
沪深300指数期权2007P4300 4071 -0.1659 0.0019 2.1561 -408.36 -0.2857
沪深300指数期权2007P4350 3753 -0.2812 0.0026 2.9198 -547.61 -0.4856
沪深300指数期权2007C4450 3629 0.4246 0.0030 3.3913 -705.42 0.7045
沪深300指数期权2007C4600 3466 0.0947 0.0013 1.4599 -295.74 0.1584

期权代码 持仓量 delta gamma vega theta rho
沪深300指数期权2007P4000 2805 -0.0003 0.0000 0.0100 -1.94 -0.0005
沪深300指数期权2007C4400 2757 0.5763 0.0030 3.3898 -718.66 0.9522
沪深300指数期权2007P4100 2638 -0.0049 0.0001 0.1230 -23.72 -0.0084
沪深300指数期权2007P3900 2556 0.0000 0.0000 0.0004 -0.07 0.0000
沪深300指数期权2007C4500 2171 0.2849 0.0026 2.9383 -603.74 0.4743
沪深300指数期权2007P3950 2155 -0.0001 0.0000 0.0021 -0.41 -0.0001
沪深300指数期权2007C4100 1968 0.9951 0.0001 0.1230 -109.66 1.5629
沪深300指数期权2007P3400 1882 0.0000 0.0000 0.0000 0.00 0.0000
沪深300指数期权2007P4250 1729 -0.0859 0.0012 1.3576 -258.89 -0.1476
沪深300指数期权2007C4000 1657 0.9997 0.0000 0.0100 -85.7766 1.5325  

五、波动率分析 

截止至 2020年 7月 3日，50ETF标的 10日、30日、60日和 90日历史波动率分别为 12.14%、

10.90%、10.96%和 15.58%。50ETF 期权隐含波动率指数为 20.64%。 

上交所沪深 300ETF（510300）期权 10日、30日、60 日和 90日历史波动率分别为 11.97%，

11.30%、11.54%和 17.35%。期权隐含波动率指数为 22.00%。 

深交所沪深 300ETF（159919）期权 10日、30日、60 日和 90日历史波动率分别为 11.02%，

11.05%、11.17%和 17.91%。期权隐含波动率指数为 21.76%。 

中金所股指期权 10日、30日、60日和 90日历史波动率分别为 9.53%，10.15%、10.90%和 16.14%。

期权隐含波动率指数为 23.62%。 

1、50ETF 期权波动率 

图：50ETF期权波动率数据一览 

图:50ETF期权历史波动率 
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图：50ETF期权历史波动率锥                          图：50ETF期权综合波动率指数 
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图：50ETF期权近月合约隐含波动率微笑曲线        图：50ETF期权次月合约隐含波动率微笑曲线 
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资料来源：Wind，方正中期期货 

 

2、300ETF 期权波动率 

图:300ETF(510300)历史波动率 
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图:300ETF(510300)历史波动率锥               图：300ETF（510300）隐含波动率指数 
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图：300ETF(510300)近月合约隐含波动率微笑曲线 图：300ETF(510300)次月合约隐含波动率微笑曲线 
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图:300ETF(159919)历史波动率 
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图:300ETF(159919)历史波动率锥               图：300ETF（159919）隐含波动率指数 
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图：300ETF(159919)近月合约隐含波动率微笑曲线 图：300ETF (159919)次月合约隐含波动率微笑曲线 
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资料来源：Wind，方正中期期货 

3、沪深 300 股指期权波动率 

图：沪深 300股指期权历史波动率 
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图: 沪深 300股指期权历史波动率锥               图：沪深 300股指期权隐含波动率指数 
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图：股指期权近月合约隐含波动率微笑曲线       图：股指期权次月合约隐含波动率微笑曲线 
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资料来源：Wind，方正中期期货 

六、策略推荐 

股指期权策略：买入牛市价差 

 

 

 

５０ETF 及沪深 300ETF 期权策略：买入牛市价差 
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做空波动率策略：卖出宽跨式策略 
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重要事项: 

本报告中的信息均源于公开资料，仅作参考之用。方正中期研究院力求准确可靠，但对于信息的准确

性及完备性不作任何保证，不管在何种情况下，本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户

特殊的投资目的、财务状况或需要，不能当作购买或出售报告中所提及的商品的依据。本报告未经方

正中期研究院许可，不得转给其他人员，且任何引用、转载以及向第三方传播的行为均可能承担法律

责任，方正中期期货有限公司不承担因根据本报告操作而导致的损失，敬请投资者注意可能存在的交

易风险。本报告版权归方正中期所有。 
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