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1. 指数技术面表现情况

自 2021 年 7 月底大跌以来，沪深 300 指数缩量震荡，呈收敛三角形态。与沪深 300 指数高

度相关的沪深 300ETF 面临着周线级别的破位风险（强支撑在 4.85 元至 4.9 元区间）。

图表 1：沪深 300指数日线走势

数据来源：Wind，兴证期货研发部

图表 2：沪深 300ETF周线走势

数据来源：Wind，兴证期货研发部
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2. 经济基本面表现情况

2021年初至今，PPI连续上升，推动生产成本大涨，与 CPI的剪刀差创下近几年的新高，

社会消费品零售额同比增速低于疫情前的数据，工业增加值与制造业 PMI处于连续下跌趋势。

企业生产压力增大叠加居民消费力度疲软，近几个月经济数据缺乏弹性，数据曲线呈阴跌走势。

在宏观经济不景气的背景下，消费、金融为主的蓝筹股盈利增速下降，股价走势偏弱，通胀压

力下的货币政策空间受限，宽松流动性带来的边际效用下滑。当前基本面恐难以支撑部分价格

处在近几年高位的蓝筹股，股票避险需求较大。

图表 3：CPI与 PPI（单位：%） 图表 4：工业增加值（单位：%）

数据来源：Wind，兴证期货研发部

图表 5：社会消费品零售总额同比（单位：%） 图表 6：制造业 PMI

数据来源：Wind，兴证期货研发部
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3. 期权波动率结构

通过观察沪深 300ETF 期权的波动率期限结构，标的历史波动率与期权隐含波动率的波差达

到近半年的新高，其中历史波动率居于低位，这种波动率结构通常反映标的当前波动不大，但

是市场对于后市升波的预期非常强烈，结合期权标的技术形态与宏观经济的分析，后市期权标

的沪深 300ETF 有大跌升波的风险。

图表 7：沪市 300ETF期权波动率期限结构

数据来源：Wind，兴证期货研发部

4. 对冲大跌风险的策略——期权保险

买入认沽期权保护股票或者基金是期权比较经典的对冲策略，即保险策略。如果出现大跌

行情，期权标的亏损，而买入认沽的仓位则会盈利，就像为股票基金买了一份保险。假设期权

标的股票市场价格为 S，认沽行权价为 K，权利金为 P。保险策略的最大损失有限（为 S-K+P），

最大盈利无上限。



专题报告

图表 8：保险策略到期损益图

图表 9：保险策略到期损益

最大盈利 最大损失

损益表现 无上限 S-K+P

5. 期权保险策略案例

从 2021年 1月 26日至 3月 24日，沪深 300ETF标的累计下跌 12.4%。如果采用了期权保

险策略，损失则为 4.68%，且策略存续期间，持仓净值曲线比不做对冲的曲线更平滑，回撤更

小。

图表 10：保险策略对冲表现

数据来源：Wind，兴证期货研发部
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6. 要点总结

构建保险策略的出发点是长期看好某个股票或者基金，买入认沽对冲潜在的风险，二者不

矛盾，不论是股价连创新高的走势，还是有破位下跌的风险，保险策略都能发挥作用，档标的

股价上涨时，策略付出的是买入认沽所花费的成本。构建保险策略需要主要以下要点：

一、保险策略中的认沽行权价略低于当前标的价格，即为浅度虚值认沽，权利金比实值认

沽便宜，对冲成本低。

二、保险策略是否长期持有取决于投资者的对冲需求，当投资者对后市标的股价心存担忧

时，可以用保险策略对冲潜在风险，花钱买一个心安。

三、注意高溢价情况，如果期权隐含波动率大涨，认沽合约溢价率上升，买入认沽花费的

成本更高。通常指数连续大跌隐波飙升之后，是认沽期权止盈离场，转而进行备兑策略的时机。
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