
如何解读股指期权
相关指标

主讲人：黎伟

2022年3月18日

投资有风险 入市需谨慎



C O N T E N T S

期权简要回顾

从成交持仓看市场

01

02

03从波动率看市场



C O N T E N T S

期权简要回顾

从成交持仓看市场

01

02

03从波动率看市场



1.1 期权概念简要回顾

p 期权：一种代表权利的合约，赋予买方在将来某一确定时间以特定价格买入

或者卖出某种资产的权利。

• 看涨期权（Call）：期权买方拥有在将来某一时间内以特定价格买入标

的资产的权利，也称买权、认购期权。

• 看跌期权（Put） ：期权买方拥有在将来某一时间内以特定价格卖出标

的资产的权利，也称卖权、认沽期权。
盈
亏

标的价格

权利金

（最大亏损）

0

行权价

盈亏平衡点=行权价-权利金

盈
亏

标的价格

权利金

（最大亏损）

0

行权价

盈亏平衡点=行权价+权利金

买入看涨期权 买入看跌期权



1.2 期权基本要素

1、权利金

   买方获取权利支付的成本，卖方卖出权利收取的收入。

   期权的价格，竞价的对象。

2、到期日

   合约规定的最后有效日期。

3、行权价格

   在期权合约买方执行权利以及期权合约卖方履约时，合约约定的买入或者卖

出标的商品或者合约的价格。

4、标的资产

   合约规定的在确定时间交易的资产（股票、指数、期货）。



1.3 沪深300指数期权合约介绍

合约标的物 沪深300指数

合约乘数 每点人民币100元

合约类型 看涨期权、看跌期权

报价单位/最小变动价位 指数点/0.2点

每日价格最大波动限制 上一交易日沪深300指数收盘价的±10%

合约月份 当月、下2个月及随后3个季月

行权价格
行权价格覆盖沪深300指数上一交易日收盘价上下浮动

10%对应的价格范围

行权方式 欧式

交易时间 9:30-11:30，13:00-15:00

最后交易日/到期日 合约到期月份的第三个星期五，遇国家法定假日顺延

交割方式 现金交割

交易代码
看涨期权：IO合约月份-C-行权价格
看跌期权：IO合约月份-P-行权价格

上市交易所 中国金融期货交易所



1.4 股指期权T字报价
行权价

标的价格

到期月份

看涨期权 看跌期权
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2.1 从成交持仓看市场——持仓量分布

l 持仓量分布反应重要支撑位与压力位；

l 看涨集中行权价格越高，往往代表市场越偏乐观。



2.1 从成交持仓看市场——持仓量分布

思考：

l 看涨期权和看跌期权持仓分布相近，代表什么？

l 看涨和看跌期权集中交易价格相差较远，说明什么？



2.2 从成交持仓看市场——持仓PCR值

l 持仓PCR：看跌期权持仓量与看涨期权持仓量比值。

l 一般站在卖方角度，中长期趋势看与标的价格往往呈现正相关关系

l 长期看，有一定回归性，触及历史低位水平后反弹概率大



2.2 从成交持仓看市场——持仓PCR值

l 触及历史极端区域时，往往代表短期市场情绪达到极致，需要防控标的市场的反转。（如2021年2

月中旬、12月中旬持仓PCR值触及了100%的局部高点，3月中旬触及了60%左右的局部低点等）。

l 与标的价格呈现反向波动，往往表明标的价格走势持续性并不强。



2.2 从成交持仓看市场——持仓PCR值

l 一个交易参考信号：交易标的为IF000

• 开多条件：持仓量PCR>昨日持仓量PCR 且 昨日持仓量PCR>四天前持仓PCR值    

• 平多条件：持仓量PCR<昨日持仓量PCR

• 开空条件：持仓量PCR<昨日持仓量PCR 且 昨日持仓量PCR<四天前持仓PCR值

• 平空条件：持仓量PCR>昨日持仓量PCR

时间段 交易笔数 胜率 盈亏比

2019.12.23
至2022.3.10

130 47% 1.99

• 周期：日线；测试手数：1手



2.2 从成交持仓看市场——持仓量PCR值

l 交易标的：IH000

时间段 交易笔数 胜率 盈亏比

2015.12.23至2022.3.10 418 45.2% 1.82

• 周期：日线；测试手数：1手



2.2 从成交持仓看市场——成交量PCR值

l 成交PCR=看跌期权成交量/看涨期权成交量

l 一般站在买方角度观察

l 两者短期呈现一定负相关关系

l 触及历史极值区域时，短期标的价格反转概率相对较大，如2021年1月底、7

月初、12月中旬等。（历史上看，高于100%为高位区域，低于60%为低位区域）



2.2 从成交持仓看市场——成交量PCR值

l 一个交易参考信号：利用成交量PCR值物极必反的原理（交易标的为IF000）

• 开多条件：成交量PCR>过去32天均值+1.5倍标准差    

• 平多条件：成交量PCR<过去32天均值

• 开空条件：成交量PCR<过去32天均值-1.5倍标准差 且 成交量PCR<65%

• 平空条件：成交量PCR>过去32天均值

时间段 交易笔数 胜率 盈亏比

2019.12.23
至2022.3.10

40 75% 0.99

• 周期：日线；测试手数：1手
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3.1 波动率的分类

指标 说明

历史波动率
过去一段时间标的市场平均波动，

未反映目前权利金

隐含波动率

反映期权权利金高低的指标

投资者对未来标的市场波动预期

由权利金根据公式反推得来

未来波动率
未来一段时间市场实际波动，

只能预测不能实际得出

预期波动率
据根市场情况与历史数据对未来的价格

波动率做出的一种预测

VIX指数 恐慌指数，由隐波加权得来



3.2 隐含波动率

定义：根据期权权利金反推得来，代表投资者对标的价格在剩余期限内的波动预期，反应期权

估值水平——类似股市市盈率。

隐含波动率越低、市场情绪往往越稳定。



3.3 波动率锥

l 波动率锥即通过划分不同时间周期分别计算标的资产的历史波动率，标识同周期波动率

分位点，将同水平的分位点连接，形成的锥形曲线。——判断波动率高低

l 波动率有一定回归性、聚集性和动量特征；

l 波动率高于历史90%分位之上一般属于高位水平，低于10%分位一般属于极低水平，后期

往相反方向运行概率更大。



3.4 波动率与标的价格关系

l 利用波动率走势判断标的价格所处时间段

l 当标的市场与波动率同步上涨时，往往代表短期市场处于最后一波的拉升之中，且触及历史极值时，行情往往临近结束

（如2020年6月底至7月初）；

l 当标的市场稳定上涨，波动率却逐渐走低时，往往后期上涨能持续；

l 当标的市场下跌、波动率同步放大时，短期往往存大幅下跌风险（2020年3月上旬、2021年2月中下旬、2022年1月等），

且当触及历史极端区域时，往往下跌接近尾声（如2021年3月下旬）。



l 期权折溢价：隐含波动率与历史波动率之差

l 溢价越高，往往代表估值越高，隐含波动率后续回落概率大

• 隐含波动率与历史波动率之差 • 隐含波动率与折溢价走势

3.5 期权折溢价



3.5 期权折溢价

期权折溢价与沪深300指数关系

l 溢价越高，市场情绪越不稳定

l 溢价触及高位区域，往往代表短期行情已经触底/触顶

？



3.6 看涨看跌隐波差

• 看涨期权隐含波动率与看跌隐含波动率之差

l 一般看跌越贵市场越悲观，市场对于当前标的价格存下行担忧；

l 看涨越贵，市场往往越乐观；

l 价差触及历史极值时，往往反转概率大，因物极必反。



3.7 偏度

l 偏度：（IV（0.25Delta）-IV（-0.25Delta））/平值IV

l 触及高位时，市场短期有过热风险



3.8 当月与下月隐波差

l “波”往往先于价变动——趋势行情启动初期，当月与远月隐波差往往会逐步回升。

l 价差触及局部高位区域，短期往往存过热或过冷，后期市场构筑顶部/底部概率大。



3.9 其他

l 深度实值看涨期权时间价值为负；

l 深度实值看跌期权时间价值为负；

l 看跌期权隐波“远高近低”；

l 看涨期权隐波”近高远低”。

不同的市场结构往往代表市场不同的想法！
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