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2008 年至 2020 年期间，年末与春季时间窗口大概

率出现一波多头行情，但行情启动与结束时间点不一

样。当前步入年末窗口，春季窗口亦近在咫尺，上证 50

指数、沪深 300 指数经过四个月的震荡走势，波动率接

近两年新低。长期低波行情末端，容易出现指数突破升

波行情。期权策略方面，用买入实值认购复制指数多头，

再买入虚值认沽，达到保留大涨收益空间以及对冲大跌

风险的效果。
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1. 岁末年初窗口的行情表现

自 2008 年以来，年末与春季的时间窗口大概率出现一波多头行情，08 年、14 年、18 年的

年末至次年初出现了涨幅超过 30%的大行情，沪深 300 指数涨幅的中位数为 17.78%。回顾今年

沪深 300ETF 的表现，从今年 2月份高位开启了阶梯式下跌形态，跌幅较大的两个时间段分别在

2月底、3月初与 7月底，更多的时间处在箱体震荡局面。当前沪深 300ETF 震荡四个月时间，

通常长震荡周期末端容易出现突破箱体的行情，叠加岁末年初时间窗口的因素，突破箱体的概

率比较大。最大的难点是行情的具体启动时间节点，近几年行情中，2017 年末至 2018 年初、

2019 年末至 2020 春季、2021 年春季均出现了大涨转向大跌的情况，指数波动率飙升。

图表 1：2008至 2020年末行情表现

数据来源：Wind，兴证期货研发部

图表 2：沪深 300ETF近期表现

数据来源：Wind，兴证期货研发部
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2. 2021年经济数据表现与展望

2021年主要月度经济数据下行压力较大，PPI与 CPI的剪刀差达到极值，基本面走弱催生

政策面的利好，市场对于地产松绑宽松预期强烈，M2同比增速与官方制造业 PMI走势现拐头

向上迹象，对于后市基本面的展望：市场长期保持降准宽松预期，监管部门维稳地产，CPI与

PPI之间剪刀差减小，企业成本端压力减小。后市指数在政策面、资金面偏利好。

图表 3：M2增速（单位：%） 图表 4：固定资产完成额同比（单位：%）

数据来源：Wind，兴证期货研发部

图表 5：官方制造业 PMI 图表 6：CPI与 PPI同比（单位：%）

数据来源：Wind，兴证期货研发部
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3. 波动率分析

文章分别取用来自 wind 与汇点期权端的数据，在沪深 300ETF 历史波动率锥中，20 日、40

日、60日周期的历史波动率数值处在近两年周期的最低值附近，120 日周期波动率数值处在 20%

分位附近；汇点 300ETF 加权波指临近 2019 年 12 月份的低值。沪深 300ETF 与期权隐波数值处

在低波状态，通常在长期低波行情的末端，容易出现升波突破行情，从今年 8月份至今，沪深

300ETF 走出了长达四个月的震荡降波行情，叠加岁末年初的时间窗口，指数升波的概率大增。

图表 7：沪深 300ETF历史波动率锥（近两年）

数据来源：Wind，兴证期货研发部

图表 8：汇点 300ETF加权波指

数据来源：汇点期权 PC端，兴证期货研发部
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4. 当前行情背景下的期权策略

在历年的岁末年初窗口中，指数波动变大，也出现过像 2017 年末至 2018 年初、2019 年末

至 2020 春季、2021 年春季窗口中，指数大涨转向大跌的情况。当前临近年末与春季窗口，沪

深 300ETF 与期权隐含波动率都在近两年最低位，具备波动率上升的空间。低波行情下，卖出期

权方收取的权利金少，当方向朝不利方向变动以及波动率上升时，面临着方向与波动率的双重

不利情况。

图表 9：期权策略特点

期权策略 策略特点

期权卖出方 适合震荡行情

低波行情下，权利金收益少，当方向不利，波动

率上升时非常不利

单边买涨 成本小，潜在收益大

震荡行情或者大跌行情，面临着权利金全部损失

风险

买入跨式、宽跨式 适合突破升波行情 震荡行情下，面临着权利金全部损失风险

买入实值认购+买

入虚值认沽

适合上涨行情，即使

发生大跌，风险有限

进可攻，退可守，实值认购复制指数多头，花费

小部分认沽权利金作为保费

通常在低波动行情末端，期权合约价格比较便宜，投资者偏好买入跨式、买入宽跨式或者

单边买涨买跌，但是存在着继续横盘震荡导致权利金损失的风险。相比之下，复制保险策略比

较稳健，首先买入深度实值认购合约，复制指数多头，再买入虚值认沽，类似于保险策略组合：

上涨行情中可以获得多头收益；大跌行情中，认沽发挥对冲作用；震荡行情中，实值认购时间

价值较少，策略仅需要面对认沽期权时间价值衰退的影响。
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