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 内容摘要

上周上证 50ETF、沪市 300ETF、深市 300ETF 与沪深 300 指数遇阻回落，降

准 25 个基点不如预期，市场空头情绪短线回升。近月历史波动率大跌并接近近月

期权隐含波动率，短线或有变盘行情。但是次月、季月合约隐波保持低于历史波

动率，呈负波差状态，我们认为后市短线变盘不改中长线强烈的震荡降波预期。

期权策略方面，可以择时关注虚值认沽义务仓。
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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 0.17%、-1.23%、-0.92%与-0.99%。上证 50 指数与沪深 300 指数市盈率分

别为 10.28、12.29，五年周期中对应的分位为 41.57%、30.59%。
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
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周末央行降准 25 个基点，弱于市场预期，夜盘 A50 期指下跌，A股短线面

临调整压力，上海地区部分企业对复工复产进行压力测试，疫情总体上得到控制，

指数技术形态方面，期权标的指数维持震荡形态，受降准弱于预期的影响，短线

有回调压力。期权成交量保持低量，多空意愿同比上个月弱化，标的指数处于震

荡磨底阶段。我们认为后市短线空头情绪上扬，中长线来看，指数有望延续以低

量震荡降波的形式完成阶段底部构造。

图 3：50ETF 期权持仓量与波指 图 4：沪市 300ETF 期权持仓量与波指
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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
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图 7：50ETF 平值期权表现 （%） 图 8：沪 300ETF平值期权表现（%）

数据来源：wind，兴证期货研发中心

图 9：深 300ETF平值期权表现 （%） 图 10：沪深 300平值期权表现（%）
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三、期权 PCR分析

上周成交 PCR 曲线与持仓 PCR 曲线收敛，指数窄幅波动，期权成交量未有

效放大，PCR值趋于阶段均值附近。我们认为，降准不如预期，从短线来看，市

场空头情绪回升；从中长期来看，指数短线回踩不改磨底震荡走势，短空情绪缺

乏持续性，后市有望企稳伴随着 PCR值回落。
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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

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，20 日周期历史波动率大跌，趋向于隐含波动率数值附近，

次月、季月隐波低于历史波动率，保持负波差。短期与中长期波动率结构发生变

化，结合短期指数调整压力，或将出现短线升波行情，而中长线维持震荡预期。
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基于前文对标的的分析，我们认为后市指数短线回落，隐波反弹之后，将再次出

现震荡反弹的降波行情。

图 15：上证 50ETF 历史波动率锥

数据来源：wind，兴证期货研发部

图 16：沪市 300ETF 历史波动率锥
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图 17：深市 300ETF 历史波动率锥

数据来源：wind，兴证期货研发部

图 18：沪深 300 历史波动率锥
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图表 19：50ETF期权隐含波动率走势

数据来源：wind，兴证期货研发部

图表 20：300ETF期权（沪）隐含波动率走势

数据来源：wind，兴证期货研发部
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图表 21：300ETF期权（深）隐含波动率走势

数据来源：wind，兴证期货研发部

图表 22：沪深 300股指期权隐含波动率走势

数据来源：wind，兴证期货研发部
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五、总结与展望

上周上证 50ETF、沪市 300ETF、深市 300ETF 与沪深 300 指数弱势震荡，央

行降准 25 个基点，弱于预期，指数短线受空头情绪影响，周末上海地区部分企业

开始复工复产的压力测试，疫情总体上得到控制。期权成交量不足，PCR 值收敛

于均值附近，市场短线等待方向选择。近月历史波动率下跌趋近于隐波数值附近，

短线或有变盘行情，但次月、季月合约隐含波动率保持在历史波动率以下，呈负

波差状态，我们认为后市短线调整不改中长期震荡反弹的降波行情，策略方面，

择时关注虚值认沽义务仓策略。
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