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内容提要

期权标的指数经过 2019年、2020年的大涨行

情，估值泡沫达到高位，2021年开启了消化估值泡

沫的周期，从当前估值空间来看，估值消化周期还

将持续。在经济下行压力背景下，高层定调 2022

年以“稳”为主，以“宽货币+稳信用”的方式实

现稳增长、保就业的经济任务。反映对地产、大金

融板块的维稳决心。

期权市场成交量逐年增长，市场规模扩大。在

2021年，期权隐含波动率呈下降趋势。当前期权隐

含波动率维持在近两年低位，标的 120日周期波动

率下行趋势显著，对于 2022年的预期为低波动率

震荡，期间包含阶段性升波行情。期权策略宜以卖

出期权为主，买入期权为辅，面对阶段升波行情，

可以择时操作波动率交易。
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1、期权标的行情

2019年与 2020年，两市各指数普涨，四个期权标的（上证 50ETF、沪市 300ETF、

深市 300ETF、沪深 300指数）累计涨幅接近或者超过 50%。连续大涨后，标的在 2021

年步入箱体震荡消化估值阶段，截止到 2021年 12月 16日，标的年度下跌，沪深 300

指数与关联的 300ETF跌幅相对小于上证 50ETF。

回顾近两年，2020年 4月至 7月、2020年 10月至 2021年 2月出现了两波强劲的

指数多头行情；2021年 3月、2021年 7月出现了两波指数大跌行情。

在 2020年 3月、2020年 7月份两个时间段，期权标的月度振幅超过 15%。在 2021年

10月至 11月，标的指数波动率持续下降，创下近两年最低振幅。

图 1：金融期权标的年度涨跌幅

2019年涨跌幅 2020年涨跌幅 2021年涨跌幅（截至 12月 16日）

上证 50ETF 33.77% 18.84% -9.03%

沪市 300ETF 33.9% 29.08% -3.84%

深市 300ETF 24.64% 25.06% -3.63%

沪深 300指数 36.07% 27.21% -3.93%

数据来源：wind，兴证期货研发中心

图 2：金融期权标的月度涨跌幅（%）

数据来源：wind，兴证期货研发中心
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图 3：金融期权标的月度振幅（%）

数据来源：wind，兴证期货研发中心

二、指数估值

2020年与 2021年分别走出了估值泡沫增大周期与估值泡沫消化周期，两年时间呈

冰火两重天局面。2021年 1-2月份，上证 50指数与沪深 300指数的市盈率达到历史级

别的高位，一部分金融股、消费股、科技股价格创下历史新高。此后一直到 2021年末，

前期估值泡沫较大的高价股普遍下跌或者宽幅震荡消化估值。截至 2021年 12月份，二

者的市盈率仍然处在近十年 80%分位数附近。上证 50指数与沪深 300指数在 2019年与

2020年的涨幅累计超过 50%，后市消化估值还需时间与空间。

图 4：上证 50指数市盈率

数据来源：wind，兴证期货研发中心
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图 5：沪深 300指数市盈率

数据来源：wind，兴证期货研发中心

三、期权市场

2021年度期权成交总量上超过 2020年度，期权市场体量增大，市场活跃度更加成

熟。今年上证 50ETF期权成交量达到 5.76亿张（1-11月份），在金融期权市场总成交

中占比超过 50%，其次是沪市 300ETF期权，占比近 40%。期权 PCR值（认沽成交量/

认购成交量）在 2020年 7月、2021年 1月、2021年 5-6月居于相对低值区域。PCR值

通常存在着均值回归现象，即每当 PCR极低或者极高值之后，就可能出现行情的拐点

促使 PCR由极值向均值位置回归。以 2021年 1月为例，在当时多头情绪高度亢奋情况

下，认购合约成交活跃，PCR值极低，直到 2月份指数反转大跌，认沽成交量上升，PCR

值完成极值回归均值。当前 PCR值处在中位数位置，情绪偏中性，关注后市 PCR值数

值运行方向。

图 6：50ETF期权成交量 图 7：沪市 300ETF期权成交量

数据来源：wind，兴证期货研发中心
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图 8：深市 300ETF期权成交量 图 9：沪深 300指数期权成交量

数据来源：wind，兴证期货研发中心

图 10：近两年金融期权成交张数统计

数据来源：wind，兴证期货研发中心

图 11：2021年 1月-11月金融期权成交占比

数据来源：wind，兴证期货研发中心
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四、波动率分析

从近五年时间标的历史波动率走势可以看出，波动率走势也具有均值回归现象，低

波动率窗口末端容易出现波动率飙升的巨震行情，例如，2017 年初至 2018 年初、2019

年下半年处于低波动率窗口，后市都出现了巨幅波动的升波行情。此外，短周期波动率

曲线通常向长周期波动率曲线靠拢回归。

2021 标的波动率总体上小于 2020 年，去年受全球突发疫情影响出现了大跌行情，

以及宽松政策之后的连续大涨行情。今年 A股整体上处在估值修复阶段，特别是大金融、

大消费板块的下跌带动上证 50 指数与沪深 300 指数的整体调整。标的指数以震荡降波

的形式修复估值。因此，2021 年 8 月份开始，波动率指数持续下行，40 日、60 日历史

波动率数值创下近两年新低，长久低波行情需要注意可能出现短促升波行情。临近岁末

年初时间窗口，在低波动率背景下，后市容易出现阶段性升波行情，但从 120 日周期历

史波动率来看，长周期上，期权标的在 2022 年度大概率维持震荡走势。

图表 12：50ETF历史波动率走势

数据来源：wind，兴证期货研发部

图表 13：沪市 300ETF历史波动率走势

数据来源：wind，兴证期货研发部
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图表 14：深市 300ETF历史波动率走势

数据来源：wind，兴证期货研发部

图表 15：沪深 300指数历史波动率走势

数据来源：wind，兴证期货研发部

图表 16：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 17：沪市 300ETF历史波动率锥

数据来源：wind，兴证期货研发部

图 18：深市 300ETF历史波动率锥

数据来源：wind，兴证期货研发部

图 19：沪深 300历史波动率锥

数据来源：wind，兴证期货研发部
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五、宏观面分析

2020年 2月、3月受疫情因素扰动，国内各项经济数据断崖式下跌，在宽松政策

刺激下，经济回暖修复，投资与消费数据增速提升。由于国外疫情失控对于当地生产造

成冲击，客观上加大了国外市场对国内生产端的需求，出口贸易连续攀升。相比之下，

2021年主要经济数据增速下滑明显。从一季度开始，工业增加值同比、固定资产投资同

比、房地产投资同比、社会消费品零售总额同比、制造业 PMI呈下滑趋势。

（1）货币政策方面，今年M2增速下滑比较明显，月度同比数据普遍居于 8%至 9%

之间。中央政治局会议研究 2022年经济工作，定调经济政策。会议以“稳”为主线，明

确指出“稳字当头，稳中求进”，预示了货币信用组合将从“稳货币+结构性宽信用”向“宽

货币+稳信用”转换，政府加强针对性与有效性，实施稳健的货币政策，保持流动性充裕。

（2）地产方面，2021年下半年，房地产债务风险成为影响宏观经济与证券市场的

重要因素。个别地产公司负债高筑，面临违约风险，在上游端牵涉到钢材、水泥、建筑、

装修等行业，下游端涉及到家电、装饰等行业，而且地产与金融板块息息相关，影响整

个 A股市场的表现。高层对于地产“支柱产业”与“房住不炒”双定调，政策面角度上，地

产上有压制，下有强支撑，2021年地产行业大概率维持震荡局面，下行空间有限。

（3）工业生产方面，高层持续对中小微企业、新能源企业释放定向流动性，给予

政策、资金、税收方面的优惠，管控上游端大宗商品价格，保障生产与就业。

（4）消费方面，受经济下行压力的环境影响，叠加大宗商品价格大涨对社会消费

的挤压，造成今年社会消费数据表现不理想。前期居高的 PPI开始向 CPI传导，对消费

有一定的刺激效应，但总体上消费受制于宏观经济下行压力，很难再现 2020年度的主

升浪行情，后市震荡为主。

图 20：工业增加值同比（%） 图 21：固定资产、房地产投资（%）

数据来源：wind，兴证期货研发中心
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图 22：社会消费品零售总额同比（%） 图 23：官方制造业 PMI

数据来源：wind，兴证期货研发中心

图 24：M2同比（%） 图 25：进出口当月值（亿元）

数据来源：wind，兴证期货研发中心

六、总结与展望

（1）期权标的方面，上证 50ETF、沪市 300ETF、深市 300ETF与沪深 300指数经

历 2019年与 2020年连续两年大涨后，自 2021年一季度末开始了调整周期，估值修复

是主旋律。结合上证 50指数与沪深 300指数市盈率，当前调整时间与空间尚未到位，

2022年度指数大概率延续震荡消化估值走势。

（2）期权市场日益成熟完善，参与主体多元化，成交张数逐年增长，期权策略可

多可空可盘整，创越牛熊，在 A股“慢牛”、“结构牛”的背景下，期权可以满足投资者方

向投资、套保对冲、中性套利等多种投资需求。后市交易所或将陆续推出多个期权品种，

未来期权市场成交量稳步增长。
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（3）波动率角度，回顾 2021年度，标的 120日长周期历史波动率走低，临近年末

时段，20日、40日短周期历史波动率数值创下近两年新低。震荡行情下，低波动率是

常态，短周期波动率曲线围绕长周期波动率曲线运行，预期 2022年期权标的波动率整

体上维持偏低数值，义务仓即卖出期权策略为主，期间会出现短促升波窗口，届时可关

注短促升波下的波动率交易机会。

（4）宏观经济方面，2021年度经济数据总体上表现不佳，一定程度拖累了整个大

盘，在稳增长、保就业的经济任务下，政策利好频出，“稳”字将成为 2022年主基调，

预期 2022年流动性环境更加宽松，高层定调“宽货币+稳信用”政策，近二十月首次下调

LPR利率，中期货币宽松空间预期打开。在政策利好与偏宽松流动性的护航下，工业、

地产、金融、消费行业相关经济数据增速下滑空间不大。

因此，2022年度期权策略宜以卖出方策略为主，收取权利金收益，买入方策略为辅，

在少部分升波窗口配合使用买入期权策略，结合隐含波动率变化优化期权策略。
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