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政策重落实轻加码，降波趋势不变
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 内容摘要

7 月中国 PMI 数据回落至荣枯线以下，经济复苏斜率降低。自 7 月以来，国

内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。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。从长期来看，虽然经济恢复的斜率开始放缓，

但总体复苏趋势不变。

期权成交量偏低，受台海局势影响，期权隐含波动率短促上升，但不改降波

趋势，PCR 值走低，空头边际影响有限。策略方面，关注沪深 300ETF 备兑策略

以及卖出中证 1000 股指期权虚值认沽策略。

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
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一、指数行情回顾

上证 50ETF、沪市 300ETF、深市 300ETF、沪深 300、中证 1000 指数在 7

月份的月度变化幅度分别为-7.85%、-6.39%、-6.42%、-7.02%、1.74%。上证

50、沪深 300、中证 1000 市盈率分别为 10.00、12.09、30.86，五年周期中对

应的分位为 35.69%、27.84%、20.78%。7 月中国 PMI 数据回落至荣枯线以下，

经济复苏斜率降低。自 7 月以来，国内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。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。从长期

来看，虽然经济恢复的斜率开始放缓，但总体复苏趋势不变。中证 1000 具有估值、

政策方面的比较优势，中长期看好中证 1000 指数的潜力。

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
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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、技术形态分析

2022 年 7 月份两市大小风格表现不一，权重股走弱，小盘股走强，因此，上

证 50ETF、沪市 300ETF、深市 300ETF、沪深 300 指数月度单边下跌，临近下方

支撑位置，总体上形态偏弱；中证 1000 指数呈震荡上涨趋势，形态上强于前四个

期权标的，由于中小盘股在估值与政策上的优势，我们认为后市中证 1000 指数的

上行潜力更大。

图 4：50ETF 图 5：沪市 300ETF

数据来源：wind，兴证期货研发中心
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图 6：深市 300ETF 图 7：沪深 300 指数

数据来源：wind，兴证期货研发中心

图 8：中证 1000 指数

数据来源：wind，兴证期货研发中心

三、期权行情分析

2022 年 7 月份，沪深两市与期权市场成交量萎缩，多头意愿不足，波动率指

数总体上呈缓慢下降趋势，鉴于宽松边际趋缓，后市震荡预期加强，且大概率出

现小盘股震荡走强，大盘权重股弱势震荡的局面。
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图 8：50ETF 期权持仓量与波指 图 9：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 10：深市 300ETF 期权持仓量与波指 图 11：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

四、期权 PCR 分析

由于上证 50 与沪深 300 经过一轮下跌行情后，临近强支撑位，成交量急剧

萎缩，空头情绪持续不足，标的指数下探空间有限。持仓 PCR 下行至阶段低位，

成交 PCR 值，二者剪刀差缩小，市场对于上证 50ETF 期权与三个 300 指数类期

权的后市预期更加倾向于震荡。
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图 15：50ETF 期权 PCR（%） 图 16：沪市 300ETF 期权 PCR（%）

数据来源：wind，兴证期货研发部

图 17：深市 300ETF 期权 PCR（%） 图 18：沪深 300 指数期权 PCR（%）

数据来源：wind，兴证期货研发部

图 17：中证 1000 期权 PCR（%）

数据来源：wind，兴证期货研发部
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五、期权波动率分析

波动率结构方面，从波动率锥来看，20 日周期历史波动率偏低，短中周期降

波共振，短空情绪带来的升波行情持续性不足，标的震荡降波的大趋势不变。在

隐含波动率走势方面，期权隐含波动率维持降波趋势，中证 1000 指数隐波高于其

它金融指数期权的隐波 3 个百分点。波差从此前 6 个百分点回落至常态数值附近。

图 19：上证 50ETF 历史波动率锥

数据来源：wind，兴证期货研发部

图 20：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 21：深市 300ETF 历史波动率锥

数据来源：wind，兴证期货研发部

图 22：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 23：50ETF 期权隐含波动率走势

数据来源：wind，兴证期货研发部

图表 24：300ETF 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 25：300ETF 期权（深）隐含波动率走势

数据来源：wind，兴证期货研发部

图表 26：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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六、总结与展望

上证 50ETF、沪市 300ETF、深市 300ETF、沪深 300 在 7 月份单边下跌，沪

深两市大小风格分化，代表小盘股的中证 1000 指数震荡走强。7 月中国 PMI 数

据回落至荣枯线以下，经济复苏斜率降低。自 7 月以来，国内政策上依旧保持了

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。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。从长期来看，虽然经济恢复的斜率开始放缓，但总体复苏趋势不变。

中证 1000 具有估值、政策方面的比较优势，中长期看好中证 1000 指数的潜力。

期权成交量萎缩，持仓 PCR 与成交 PCR 曲线剪刀差缩小，隐含波动率总体

上呈下降趋势，标的指数的市场空头情绪并未出现急剧拉升的情况。策略方面，

继续关注备兑策略，或者择时布局中证 1000 指数的多头策略。
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