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 内容摘要

上周上证 50ETF、沪市 300ETF、深市 300ETF 与沪深 300 指数周度延续反

弹走势，央行连续释放政策利好，提振市场信息。但从基本面来看，市场仍然处

在政策利好与基本面偏弱的夹层中震荡磨底。短期降波行情，中长期保持着升波

趋势，我们认为标的指数短期震荡反弹降波，后期或将再次面临升波式的方向选

择。
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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 2.35%、2.44%、2.44%与 2.23%。上证 50 指数与沪深 300 指数市盈率

分别为 9.79、12.12，五年周期中对应的分位为 28.63%、28.24%。

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）
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二、期权行情分析

继前期央行提出下调首套房贷款利息 20 个基点后，央行再度下调 5 年期 LPR，
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5 年期以上品种报 4.45%，上次为 4.60%，流动性利好提振市场信心，但从基本

面来看，当前国内股市依然处在“政策支撑”与“弱基本面”的双重影响中。政

策利好提振，强化市场预期，期权成交量保持低量程度，波动率相比上一周下跌，

利空影响弱化，标的指数反弹需求强烈。

图 3：50ETF 期权持仓量与波指 图 4：沪市 300ETF 期权持仓量与波指
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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
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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（%）
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三、期权 PCR 分析

持仓 PCR 曲线与成交 PCR 曲线总体上保持着剪刀差状态，上周五 50ETF 与

沪深 300ETF 等四个期权标的进一步反弹，伴随着成交 PCR 值上升，即市场的短

线避险情绪更敏感，我们认为，反弹进入阻力区，避险情绪略有上升，但避险情

绪持续性、标的指数反弹空间时间窗口有待观察。
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图 11：50ETF 期权 PCR（%） 图 12：沪市 300ETF 期权 PCR（%）
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图 13：深市 300ETF 期权 PCR（%） 图 14：沪深 300 指数期权 PCR（%）
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四、期权波动率分析

波动率结构方面，从波动率锥来看，20 日周期历史波动率高于 40 日周期历

史波动率，但 40 日周期历史波动率低于 60 日周期历史波动率，期限结构呈倒 N

型。隐含波动率普遍回落，略低于历史波动率，再次出现负波差情况，即降波预

期强烈，但 120 日周期历史波动率保持升波趋势，考虑到波动率均值回归特性，
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我们认为，短期或将延续降波行情，但是从长期来看，后市波动率仍将保持在较

高位置。

图 15：上证 50ETF 历史波动率锥
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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
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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 指数周度延续反

弹势头，央行连续释放政策利好是主要推动因素，但国内经济基本面仍处在“弱

现实”与“政策支撑”的双重影响中。期权标的反弹临近阻力区，成交量与波动

率齐下跌，短线或将以震荡降波形式完成形态修复，但从中长期来看，120 日周

期历史波动率升波趋势比较显著，短线降波后大概率回归升波趋势，我们认为，

短期震荡反弹后，将再次面临指数方向选择，届时或将再现升波行情。策略方面，

继续关注备兑策略。
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