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上证 50指数与沪深 300指数经过几轮下跌行情后，

回落至 2019年震荡中枢平台的点位，技术面与政策面

的支撑力度较强。美联储强加息预期、疫情负面影响、

国内货币宽松不如预期等不利因素得到充分宣泄，五一

节假期间，美联储公布 5月利率决议，利空事件落地，

指数有望筑底企稳。居于偏高数值的波动率服从均值回

归特性，降波行情临近，节后可关注卖出宽跨式组合与

备兑策略。
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1. 行情观点

沪深 300指数与上证 50指数经历了一年多的调整行情，当前指数点位处于 2019年震荡平

台附近，技术形态上有支撑力。今年春节后，各大宽基指数加速调整，市场恐慌情绪达到 2020

年疫情底之后的高度。临近五一长假，未来市场将面临着以下影响因素：

（1）北京时间 5月 5日凌晨，美联储将公布联邦基金目标利率，市场普遍预期加息 50个

基点，此外市场更关注美联储主席关于后市货币政策的言论，5月至 6月期间是美联储紧缩预

期非常强烈的时间窗口，预期得到充分宣泄，随着加息事件落地，情绪面有望回暖。

（2）市场对于货币政策宽松利好的预期较前期弱化。继央行定调货币政策首要任务是稳物

价之后，前期降准 25个基点对于市场宽松利好预期的打击较大。但后市关注点不仅仅在货币宽

松方面，可扩大到财政政策、行业支持等方面。

（3）全国多点疫情负面影响，总体上疫情得到控制，确诊与无症状人数较前期减少。关于

疫情对于经济的负面影响，股市近期的大跌已提前消化。

（4）俄乌战争推动全球通胀压力，国内面临常态化的输入型通胀，物价因素压制国内货币

宽松空间，后市国内 CPI与 PPI走势将是影响货币政策进度的重要因子。

五一长假期间面临内外消息面的不确定性。但是长假后美联储加息利空落地，以及疫情影

响相比前期弱化，从情绪面来看，市场具有反弹修复需求。五一节假后有望迎来指数企稳筑底

行情，届时还需关注高层对于政策利好的兑现实施情况。

图表 1：沪深 300指数周线

数据来源：通达信 PC端，兴证期货研发部
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图表 2：上证 50指数周线

数据来源：通达信 PC端，兴证期货研发部

2. 期权成交量与波动率

2022年 3月份，月度期权成交量创下近一年多以来的新高，受到指数连续大跌，市场空头

情绪刺激波动率飙升，沽购成交量剧增。相比之下，4月份期权成交量减少，即使在 4月中下

旬大跌行情刺激下，成交量不增反减，PCR值同样开始背驰向下。从量能角度来看，空头情绪

出现了典型的量价背离情况，即指数再度大跌创新低，但是期权成交量不增反减，空头杀跌情

绪边际影响弱化，后市指数下探空间有限。

从期权隐含波动率角度来看，同样出现了隐波与指数背离的情况，3月份隐波数值高点为

2020年 7月份以来的最高值。4月份隐波再度随空头情绪大涨，但是数值方面低于 3月峰值，

根据波动率均值回归的特点，峰值级别的波动率难以持久，后市或将再现一轮指数筑底的降波

行情。

图表 3 沪深 300指数期权成交 PCR值

数据来源：Wind，兴证期货研发部
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图表 4 上证 50ETF期权成交 PCR值

数据来源：Wind，兴证期货研发部

图表 5 汇点 300股指波指

数据来源：汇点软件，兴证期货研发部

图表 6 汇点 50ETF波指

数据来源：汇点软件，兴证期货研发部
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3. 五一长假后策略观点总结

（一）上证 50指数与沪深 300指数近期下探空间有限。前期市场面临着美联储加息预期、

疫情负面影响、货币政策宽松预期弱化等多重利空因素，但是指数连续下跌较大程度释放了风

险，利空预期得到市场消化。随着 5月、6月美联储强加息事件落地，以及全国疫情的控制，

市场情绪面有望回暖。

（二）期权成交量与隐含波动率与标的指数均出现背离，虽然标的指数创近两年新低，但

指数空头情绪的影响相比今年 3月份弱化，后市将现一轮高波动率向下均值回归的降波行情。

五一节假期间美联储加息事件是重要的时间窗口节点，利空落地，隐波回落。

（三）卖出宽跨式组合是比较适合做空波动率的策略，基于指数企稳筑底降波的预期，从

概率角度来看，卖出宽跨式大概率获利，但该策略潜在最大风险是指数再度破位大跌，隐波大

涨，因此，止损位的设立很有必要。

（四）如果投资者持有与上证 50指数或者沪深 300指数相关性较大的股票、基金，可以在

持券基础上卖出虚值认购，复制备兑策略，增强持券收益。
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