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短线升波行情，空头情绪上扬
2022 年 4月 25 日 星期一

 内容摘要

上周上证 50ETF、沪市 300ETF、深市 300ETF 与沪深 300 指数周度下跌，央

行宽松不如预期，且高层释放货币政策以稳物价为首要任务，叠加美联储加息预

期与节奏连续强化，利空国内股市。期权成交量放大，认沽合约成交活跃度增强，

市场空头情绪短线回升。近月合约隐波高于历史波动率，短线升波预期强烈，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

升波行情不改中长线震荡格局，短期观望为主。

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-4.08%、-4.19%、-4.19%与-4.19%。上证 50 指数与沪深 300 指数市盈率分

别为 9.95、11.85，五年周期中对应的分位为 32.16%、19.61%。
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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央行行长表态货币政策首要任务是保物价，受近期全球输入型通胀与国内物

价压力。美联储连续释放强烈加息预期，不仅预期 5月份加息 50 个 bp，且在 6

月份加息 50bp 的概率也大大增加。货币宽松空间受到压制，利空股市，A股短

线面临调整压力。指数技术形态方面，期权标的指数回踩临近 3月份箱底位置，

再度考验下方支撑力。

期权成交量相比上一周放大，市场空头情绪上扬，货币宽松政策不如预期，

市场环境与国际环境不友好的背景下，需要提防空头行情起势，后市持偏空观点。

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
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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（%）

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 曲线走阔，成交 PCR 居高不下，持仓 PCR

下降，短空情绪发酵，成交 PCR 曲线乖离持仓 PCR 曲线。由于近期货币宽松不

如预期，我们认为，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，从波动率锥来看，20 日周期历史波动率低于 40 日周期历

史波动率，根据波动率均值回归特点，短周期历史波动率有向上回归的需求。近

月隐波高于历史波动率，短期升波预期，但是次月、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。基于前文对标的的分析，我们认为
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后市指数短线回落，短线升波概率较大，中长期仍然保持震荡观点。

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

数据来源：wind，兴证期货研发部



周度报告

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

数据来源：wind，兴证期货研发部
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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 指数周度回调，央

行宽松不如预期，且高层释放货币政策以稳物价为首要任务，叠加美联储连续增

加的加息预期，对国内股市压制效果显著，指数短空效应加剧。期权成交量开始

放大，认沽合约成交活跃度上升，短空情绪增强。近月合约隐波开始高于短周期

历史波动率，短线升波预期强烈，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，我们认为当前期权标的指数走势偏弱，短线空头情绪浓

厚，但是中长期仍然保持震荡格局，观望为主。
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