
是 金融衍生品：金融期权

兴证期货.研发产品系列

隐波居高不下，等待降波拐点

2022 年 3月 14 日 星期一

 内容摘要

上周上证 50ETF、沪市 300ETF、深市 300ETF 与沪深 300 指数周度破位大

跌，地缘政治风险引发连锁反应。国内市场方面，期权成交 PCR 与持仓 PCR 值

剪刀差走阔，短线避险情绪居高不下。期权隐含波动率达到近一年新高，且隐波

差扩大，短线升波预期强烈。但中长期来看，波动率具有均值回归特性，可以等

待降波拐点到来，期权策略方面，可以关注虚值认购义务仓。

风险因子：经济数据表现不佳、流动性拐点、美联储超预期收紧信号、俄乌
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一、指数行情回顾

沪深上证 50ETF、沪市 300ETF、深市 300ETF 与沪深 300 指数周度涨跌幅

分别为-4.07%、-4.05%、-4.16%与-4.22%。上证 50指数与沪深 300 指数市盈

率分别为 10.28、12.44，五年周期中对应的分位为 40.39%、33.73%。

图 1：上证 50 指数估值（市盈率-TTM）

数据来源：wind，兴证期货研发中心

图 2：沪深 300 指数估值（市盈率-TTM）

数据来源：wind，兴证期货研发中心

二、期权行情分析

俄乌战争反复多变，欧美对俄罗斯的制裁引发全球金融市场、原油为首的大

宗商品市场连锁反应，恐慌情绪蔓延至股市，上周指数波动率飙升，期权成交量

剧增，市场空头情绪占主导。平值期权合约涨跌幅在下半周开始走阔，认沽合约
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价格普遍出现倍数涨幅。期权标的指数形态破位，后市在俄乌局势与美联储 3月

份加息利空落地后，指数反弹需求比较强烈。

图 3：50ETF 期权持仓量与波指 图 4：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 5：深市 300ETF 期权持仓量与波指 图 6：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 7：50ETF 平值期权表现 （%） 图 8：沪 300ETF平值期权表现（%）
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图 9：深 300ETF平值期权表现 （%） 图 10：沪深 300平值期权表现（%）

数据来源：wind，兴证期货研发中心

三、期权PCR分析

上周成交 PCR 曲线与持仓 PCR 曲线剪刀差扩大，后者大跌，且持仓 PCR 值

创下去年 7月份以来的低值，50ETF 与沪深 300ETF 等期权标的经过上周的破位

大跌后，中长线避险情绪下降，短线避险需求暂时居高不下。后市剪刀差有望收

窄，短线避险情绪随着指数超跌企稳而降低。

图 11：50ETF 期权 PCR（%） 图 12：沪市 300ETF 期权 PCR（%）

数据来源：wind，兴证期货研发部
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图 13：深市 300ETF 期权 PCR（%） 图 14：沪深 300 指数期权 PCR（%）

数据来源：wind，兴证期货研发部

四、期权波动率分析

波动率结构方面，指数大跌，隐波飙升，隐含波动率数值创下自 2021 年一季

度以来的新高，超过今年春节前的高度，隐波与历史波动率波差一度扩大至 10个

百分点，短线升波预期强烈，但是波动率通常符合均值回归特性，中长线来看，

高波动行情难以长期存续，后市可以等待降波拐点出现。

图 15：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 16：沪市 300ETF 历史波动率锥

数据来源：wind，兴证期货研发部

图 17：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 18：沪深 300 历史波动率锥

数据来源：wind，兴证期货研发部

图表 19：50ETF期权隐含波动率期限结构

数据来源：wind，兴证期货研发部
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图表 20：300ETF期权（沪）隐含波动率期限结构

数据来源：wind，兴证期货研发部

图表 21：300ETF期权（深）隐含波动率期限结构

数据来源：wind，兴证期货研发部
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图表 22：沪深 300股指期权隐含波动率期限结构

数据来源：wind，兴证期货研发部

五、总结与展望

上周上证 50ETF、沪市 300ETF、深市 300ETF 与沪深 300 指数破位大跌，

创下自 2020 年 7 月份以来的新低，俄乌战争反复多变，欧美制裁加重，引起对

全球金融市场、大宗商品市场的连锁反应。期权成交PCR 与持仓 PCR 曲线的剪

刀差扩大，短线避险情绪居高不下，合约隐含波动率上涨至近一年新高，总体上，

期权标的走势偏弱，短线避险情绪浓厚，但是从中长线来看，可以等待后市降波

拐点出现。策略方面，关注虚值认购义务仓策略。
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的职业理解，通过合理判断的得出结论，力求客观、公正，结论，不受任何第

三方的授意影响。本人不曾因也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直

接或间接接收到任何形式的报酬。

免责声明

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不
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