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低波动率行情，关注义务仓策略
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 内容摘要

上证 50ETF、沪市 300ETF、深市 300ETF、沪深 300 股指在 9月份均迎来了

反弹行情，资源类板块大跌引发资金短线出逃，金融消费为首的蓝筹股受到避险

资金的偏好，但是蓝筹股仅为内部轮动行情，缺乏上攻的一致性，后市大概率走

震荡反弹的降波行情。

期权策略方面，基于期权标的在下方的强支撑，10月份可以关注虚值认沽义

务仓策略。
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一、指数行情回顾

上证 50ETF、沪市 300ETF、深市 300ETF 与沪深 300 指数在 9月份的月度

变化幅度分别为 2.96%、1.15%、1.19%、1.26%。上证 50指数与沪深 300 指数

动态 PE 值分别为 11.5、13.27，两年周期中对应的分位为 47.57%、39.81%。9

月份两市大小风格发生切换，资源股连续大涨后迎来高位调整行情，避险资金流

入金融消费板块，成为驱动上证 50 指数与沪深 300 指数反弹的资金动力。

图 1：上证 50 指数估值（PE-TTM）

数据来源：wind，兴证期货研发中心

图 2：沪深 300指数估值（PE-TTM）

数据来源：wind，兴证期货研发中心

二、技术形态分析
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9 月份上证 50ETF、沪市 300ETF、深市 300ETF、沪深 300 指数均为震荡走

势，K线形态上，50ETF 自 7 月底大跌之后，处在 3.1 元至 3.35 元箱体区间内震

荡；沪市、深市 300ETF 与沪深 300 指数呈三角收敛震荡形态。后市密切关注阻

力位与支撑位的得失，是义务仓策略中行权价选择的关键。

图 3：50ETF 图 4：沪市 300ETF

数据来源：wind，兴证期货研发中心

图 5：深市 300ETF 图 6：沪深 300指数

数据来源：wind，兴证期货研发中心

三、期权行情分析

9 月份期权成交张数相比前三个月下滑幅度较大，波动率指数走低，受标的震

荡走势影响，叠加市场对于国庆长假不确定性的提前反应，市场成交意愿下滑。9

月份平值附近认购认沽涨跌幅除个别交易日之外，总体上偏窄。近几年 9月份的

行情总体上比较清淡。基于对 10 月份标的指数震荡反弹的预期，期权市场成交与

波动率难以有大的起色。
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图 7：50ETF 期权持仓量与波指 图 8：沪市 300ETF 期权持仓量与波指

数据来源：wind，兴证期货研发中心

图 9：深市 300ETF 期权持仓量与波指 图 10：沪深 300股指期权持仓量与波指

数据来源：wind，兴证期货研发中心

图 11：50ETF 平值期权表现 图 12：沪市 300ETF平值期权表现

数据来源：wind，兴证期货研发中心
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图 13：深市 300ETF平值期权表现 图 14：沪深 300指数平值期权表现

数据来源：wind，兴证期货研发中心

四、期权PCR分析

9 月份期权成交 PCR 与持仓 PCR 波段起伏，震荡行情下，标的触及到上方阻

力位后，市场对认沽期权的需求增大，PCR 值上升；当标的触及到下方支撑位时，

认购期权的成交与持仓加大，PCR 值下降。国庆节后市场避险情绪大概率回落，

PCR曲线趋于稳定。

图 15：50ETF 期权 PCR（%） 图 16：沪市 300ETF 期权 PCR（%）

数据来源：wind，兴证期货研发部



月度报告

图 17：深市 300ETF 期权 PCR（%） 图 18：沪深 300 指数期权 PCR（%）

数据来源：wind，兴证期货研发部

五、期权波动率分析

波动率结构方面，9月份四个标的 20日周期历史波动率持续下降，居于近一

年 30%分位附近，受国庆前市场避险情绪影响，长假前隐含波动率小幅上升，形

成了隐波曲线与历史波动率曲线扩散形态。随着长假结束，假期积压的多空情绪

回落，走降波行情。

图 19：上证 50ETF 历史波动率锥

数据来源：wind，兴证期货研发部
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图 20：沪市 300ETF 历史波动率锥

数据来源：wind，兴证期货研发部

图 21：深市 300ETF 历史波动率锥

数据来源：wind，兴证期货研发部
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图 22：沪深 300历史波动率锥

数据来源：wind，兴证期货研发部

图表 23：50ETF期权隐含波动率期现结构

数据来源：wind，兴证期货研发部
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图表 24：300ETF期权（沪）隐含波动率期现结构

数据来源：wind，兴证期货研发部

图表 25：300ETF期权（深）隐含波动率期现结构

数据来源：wind，兴证期货研发部
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图表 26：沪深 300股指期权隐含波动率期现结构

数据来源：wind，兴证期货研发部

六、总结与展望

上证 50ETF、沪市 300ETF、深市 300ETF 与沪深 300 指数在 9月份迎来了

日线级别震荡反弹行情，其背后的逻辑在于资源股大跌驱动避险资金流入前期超

跌蓝筹股，以寻求安全边际支撑，标的仍以震荡反弹观点看待。在波动率方面，

对比近一年，波动率处在中位数以下的水平，短周期历史波动率处在 30%分位之

下，为低波动率行情，受到长假因素影响，出现了历史波动率与隐含波动率偏离

的现象，即节前期权合约波动率溢价。

我们对后市的展望与策略为：10 月份 50ETF、300ETF、沪深 300 股指震荡

反弹，节前与长假期间积压的多空情绪逐渐淡化，波动率下降。策略方面，基于

标的在下方的强力支撑，后市多关注卖出虚值认沽策略。
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