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宽松节奏放缓，指数弱势震荡
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 内容摘要

上周上证 50ETF、沪市 300ETF、深市 300ETF、沪深 300 指数与中证 1000

指数震荡分化，指数周度震荡分化，近期国内散点疫情对经济继续产生扰动，地

产行业出现局部影响恢复信心的事件，政策上依旧保持了定力。相比于 5、6 月份

密集推出增量政策，当下的政策信号传递出更多是重落实，而非加码。此外，监

管机构对于近期出现的局部“断贷”的处理仍以市场化处置为主要原则，并未因局

部问题而全局性放松。央行在 7 月以来的逆回购操作也持续释放了抑制资金空转、

被动收水减量的信号。但从长期来看，在二季度疫情底与政策底之后，经济复苏

大方向不变，期权标的指数中长期走好。历史波动率接近 30%分位数附近，呈现

低波震荡局面，期权隐含波动率总体上呈下行趋势，但边际降速趋缓，指数震荡

预期，但市场仍存在较大多空分歧，政策预期上的调整，对期权标的指数与市场

预期产生一定扰动，关注本周美联储议息结果及发言。关注备兑策略与逢低卖出

虚值认沽策略。
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一、指数行情回顾与展望

沪深上证 50ETF、沪市 300ETF、深市 300ETF、沪深 300 指数与中证 1000

指数周度涨跌幅分别为 0.52%、-0.14%、-0.09%、-0.24%、2.65%。上证 50 指

数、沪深 300 指数、中证 1000 指数市盈率分别为 10.16、12.28、30.44，五年

周期中对应的分位为 40.39%、33.33%、19.61%。近期国内散点疫情对经济继续

产生扰动，地产行业出现局部影响恢复信心的事件，政策上依旧保持了定力。相

比于 5、6 月份密集推出增量政策，当下的政策信号传递出更多是重落实，而非加

码。此外，监管机构对于近期出现的局部“断贷”的处理仍以市场化处置为主要原

则，并未因局部问题而全局性放松。央行在 7 月以来的逆回购操作也持续释放了

抑制资金空转、被动收水减量的信号。大趋势上来看，经济复苏节奏趋缓，但向

好趋势不变。

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
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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

图 3：中证 1000 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

上周期权成交量与波动率数值呈缓降趋势，标的指数周度震荡走势，成交量

与波动率下降，市场交易情绪偏低迷，等待方向选择。
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图 4：50ETF 期权持仓量与波指 图 5：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 6：深市 300ETF 期权持仓量与波指 图 7：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

三、期权 PCR 分析

期权持仓 PCR 连续两周下降，市场对与认沽的持仓需求大跌，反映上证 50

指数与沪深 300 指数经历连续下跌后，当前避险需求弱化。
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图 8：50ETF 期权 PCR（%） 图 9：沪市 300ETF 期权 PCR（%）

数据来源：wind，兴证期货研发部

图 10：深市 300ETF 期权 PCR（%） 图 11：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，历史波动率接近 30%分位数附近，呈现

低波震荡局面，期权隐含波动率总体上呈下行趋势，但边际降速趋缓，指数震荡

预期，但市场仍存在较大多空分歧，政策预期上的调整，对期权标的指数与市场

预期产生一定扰动，关注本周美联储议息结果及发言。
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图 12：上证 50ETF 历史波动率锥

数据来源：wind，兴证期货研发部

图 13：沪市 300ETF 历史波动率锥

数据来源：wind，兴证期货研发部
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图 14：深市 300ETF 历史波动率锥

数据来源：wind，兴证期货研发部

图 15：沪深 300 历史波动率锥

数据来源：wind，兴证期货研发部



周度报告

图表 16：50ETF 期权隐含波动率走势

数据来源：wind，兴证期货研发部

图表 17：300ETF 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 18：300ETF 期权（深）隐含波动率走势

数据来源：wind，兴证期货研发部

图表 19：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、沪深 300 指数、中证 1000

指数周度震荡分化，近期国内散点疫情对经济继续产生扰动，地产行业出现局部

影响恢复信心的事件，政策上依旧保持了定力。相比于 5、6 月份密集推出增量政

策，当下的政策信号传递出更多是重落实，而非加码。此外，监管机构对于近期

出现的局部“断贷”的处理仍以市场化处置为主要原则，并未因局部问题而全局性

放松。央行在 7 月以来的逆回购操作也持续释放了抑制资金空转、被动收水减量

的信号。但从长期来看，在二季度疫情底与政策底之后，经济复苏大方向不变，

期权标的指数中长期走好。历史波动率接近 30%分位数附近，呈现低波震荡局面，

期权隐含波动率总体上呈下行趋势，但边际降速趋缓，指数震荡预期，但市场仍

存在较大多空分歧，政策预期上的调整，对期权标的指数与市场预期产生一定扰

动，关注本周美联储议息结果及发言。关注备兑策略与逢低卖出虚值认沽策略。
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映了本人的研究观点。报告所采用的数据均来自公开资料，分析逻辑基于本人

的职业理解，通过合理判断的得出结论，力求客观、公正，结论，不受任何第

三方的授意影响。本人不曾因也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直

接或间接接收到任何形式的报酬。
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