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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 3.511，较前一个交易日下降 0.90%；

波动指数由前一个交易日的 22.60 下降至 21.41；期权持仓量上涨

7.91%至 325.12 万张，而成交量下降 0.88%至 228.21万张。 

2. 华泰柏瑞 300ETF 期权：今日标的收盘于 5.096，较前一个交易日下

降 0.86%；波动指数由前一个交易日的 21.82 下降至 20.72；期权

持仓量上涨 4.94%至 213.36 万张，而成交量上涨 2.22%至 172.74

万张。 

3. 嘉实 300ETF 期权：今日标的收盘于 5.020，较前一个交易日下降

0.87%；波动指数由前一个交易日的 22.52下降至 21.49；期权持仓

量上涨 5.66%至 47.59 万张，而成交量上涨 3.30%至 30.12 万张。 

4. 沪深 300股指期权：今日标的收盘于 5022.235，较前一个交易日下

降 0.86%；波动指数由前一个交易日的 21.62 下降至 20.85；期权

持仓量上涨 3.01%至 15.67万张，而成交量下降 4.66%至 8.13万张。 

5. 陶金期权指数 50ETF 12.0 分，300ETF 25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 4.26、5.96、-27.08,

对应的年化基差比例（正代表升水，负代表贴水）分别为 4.11%、

4.02%、-13.08%。 

 

⚫ 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 

2020-11-18 39 0.15% 

2020-11-19 63 0.73% 

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   
 

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 

2020-11-18 40 -0.14% 

2020-11-19 38 0.85% 

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   
 

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 

2020-11-24 2.88 -0.72 -17.12 -43.52 

2020-11-25 -5.29 -8.69 -25.29 -51.29 

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 
 

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 

2020-11-24 1.28 -0.15 -1.57 -2.23 

2020-11-25 -2.43 -1.80 -2.35 -2.65 

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 
 

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 

2020-11-24 -2.49 -12.29 -26.69 -63.69 

2020-11-25 -0.70 -5.70 -17.70 -47.90 

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 
 

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 

2020-11-24 -0.76 -1.72 -1.69 -2.26 

2020-11-25 -0.23 -0.83 -1.15 -1.73 

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 
 

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 

2020-11-24 -49.99 -100.19 -206.19 -347.19 

2020-11-25 -24.97 -67.97 -165.77 -305.17 

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 
 

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 

2020-11-24 -11.12 -10.37 -9.76 -9.30 

2020-11-25 -6.06 -7.41 -8.12 -8.40 

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 
 

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 

2020-11-17 20.70 16.20 7.56 

2020-11-18 21.31 15.72 10.23 

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 
 

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 

2020-11-17 21.13 16.56 9.38 

2020-11-18 21.90 16.07 10.63 

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 
 

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 

2020-11-17 20.98 16.50 8.66 

2020-11-18 21.61 16.00 10.06 

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 
 

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 

2020-11-17 20.92 16.20 10.16 

2020-11-18 21.56 15.71 11.23 

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 
 

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 

2020-11-24 21.45 21.88 21.15 21.16 

2020-11-25 21.02 21.00 20.29 20.81 

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 
 

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 

2020-11-24 11.69 2.19 4.91 9.38 

2020-11-25 15.95 2.76 7.38 12.41 

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 5.79 14.81 
 

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 

2020-11-24 0.495 0.605 0.436 0.556 

2020-11-25 0.526 0.751 0.444 0.527 

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 0.415 0.565 
 

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 

2020-11-24 0.710 0.579 0.608 0.691 

2020-11-25 0.720 0.619 0.594 0.682 

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 0.569 0.568 
 

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 

2020-11-24 1.011 0.760 0.903 0.944 

2020-11-25 0.879 0.723 0.900 0.826 

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 0.933 0.796 0.832 0.805 
 

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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