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上证 50ETF与沪深 300ETF经历了几轮大跌行情

后，步入箱体区间震荡，形成此局面的重要原因为“弱

经济现实”与“政策预期支撑”共振所致。标的指数与

期权成交量、PCR值出现日线级别的背离，震荡磨底概

率较大。此外，短周期波动率曲线升、降波节奏加快，

中长期波动率曲线呈升波趋势，波动率策略短线择时难

度上升。因此，当前以稳为主，复制备兑策略增强基金、

股票收益。
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1. 行情观点——指数震荡磨底

经过此前连续下跌行情后，近期两市交易意愿低迷，多空动能均不足，上证 50指数与沪深

300指数的换手率一度接近低值区域，形态上处于震荡磨底的局面，其对应的期权标的上证

50ETF、沪深 300ETF亦是如此。四月下旬以来，期权标的上证 50ETF、沪深 300ETF的震荡区

间分别为【2.6，2.85】、【3.7，4.1】，上方受到弱基本面的压制，下方具有估值与政策支撑。

从基本面来看，指数仍然处在“弱经济现实”与“政策预期支持”的双重影响中。国内多

点疫情与全球通胀居高不下成为近期压制基本面的重要因素：前期停工停产、物流受阻等事件

对产销、出口、消费端带来负面影响，一季度与四月份主要经济数据表现普遍偏弱。四月 CPI

上升，PPI同比虽然小幅度下滑至 8%，但依然居高不下。此前央行行长认为货币政策的首要任

务为稳定物价，国内涨价压力与输入型通胀制约了货币政策的宽松节奏与空间。一方面，高层

各部陆续推出政策支持经济，包括继续对中小微企业的降税费，定向释放流动性，定调维稳证

券市场等措施，另一方面，政策强度与节奏弱于市场预期，市场在“强预期”与“弱现实之间”

寻找平衡点。因此，我们认为后市将继续受到双重影响，指数维持震荡磨底的走势，短期缺乏

反转的驱动力。

图表 1：上证 50ETF箱体走势

数据来源：通达信 PC端，兴证期货研发部
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图表 2：沪深 300ETF箱体走势

数据来源：通达信 PC端，兴证期货研发部

2. 情绪面与波动率观点

关于期权成交 PCR的观点，与上一期一致，在 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，期权成交量不增反减，空头杀跌情绪边际影响弱化。

从波动率来看，60日、120日周期的波动率曲线呈上升趋势，20日、30日周期历史波动率

处在近两年期次高位，波动率通常服从均值回归、短期向中长期回归的属性。当前长周期波动

率曲线缓慢上升，短周期波动率曲线呈现显著的脉冲式特点，且短期波动率曲线升降波时间窗

口相比去年更短，节奏更快。因此，波动率交易策略的风险收益弹性上升，但择时难度增加。

图表 3 上证 50ETF历史波动率

数据来源：Wind，兴证期货研发部
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图表 4 沪深 300ETF历史波动率

数据来源：Wind，兴证期货研发部

图表 5 上证 50ETF期权成交 PCR

数据来源：汇点软件，兴证期货研发部

图表 6 沪深 300ETF期权成交 PCR

数据来源：汇点软件，兴证期货研发部



专题报告

3. 期权策略观点——备兑策略

综合前文分析，后市上证 50ETF与沪深 300ETF大概率维持箱体震荡走势，形成此局面的

重要原因为当前处在“弱经济现实”与“政策预期支撑”共振的大环境中。在震荡行情中，投

资者首先会联想到卖出宽跨式组合，即做空波动率策略，上文提到过，当前短周期波动率曲线

弹性上升，升降波切换频率加快，波动率策略择时难度增加，而且考虑到欧美市场潜在风险较

大，美股 VIX恐慌指数居于近两年次高位区间，一旦外盘再度发生大跌升波事件，将对做空波

动率策略造成冲击。因此，从稳健的角度出发，可以考虑配置备兑策略，在持有 ETF基金的基

础上卖出虚值认购期权，通过收取权利金增强持仓收益。如果投资者持有股票或者基金与

50ETF、300ETF相关性较大，也可复制备兑策略。需要注意以下几点：

（1）备兑策略对于认购行权价选择很重要，在合约存续周期内，强阻力价位可作为行权价

的参照点位。当前上证 50ETF在 2.8至 2.9元区间的阻力较大，沪深 300ETF在 4.1元至 4.2元

的阻力较大，所以可关注这些价位附近行权价的认购合约。

（2）备兑策略短线对冲效果不如保险策略，当指数发生连续大跌时，备兑策略对冲幅度仅

仅为认购权利金，但连续大跌行情发生的概率较小，更多为震荡行情，特别是近几年结构行情

愈演愈烈，长期采用备兑策略，增强收益的效果日渐凸显。

（3）高波动率情况下，备兑策略可获得更高的波动率溢价。特别是在大跌升波行情之后的

洼地位置，备兑策略可以兼具标的价值优势与期权合约卖出方的溢价优势。

（4）对于持有股票或者基金的投资者，可以将股票基金看待为等额市值的 50ETF、300ETF，

复制备兑策略的前提是股票基金与 50ETF、300ETF的相关性较大。
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