
 

 

是 衍生品：期权 

兴证期货.研发产品系列  

重磅数据周，隐波短线反弹  

2022年 12月 12日  星期一   

内容摘要 

上证 50指数、沪深 300指数、创业板指市盈率处在近五年偏低位置，估值支

撑强。指数周线、月线级别在技术层面上的反弹需求大。政策方面，多个城市防

疫政策优化，地产与消费刺激政策陆续推出，对地产、金融、消费构成潜在利好，

利好蓝筹板块。短线来看，本周国内将公布M2、地产投资、消费、社融资等重磅

经济数据，此外美联储 12月议息会议即将公布加息结果并释放下一阶段货币政策

信号，总体来看，指数震荡反弹的大趋势不变。 

本周期权成交量环比下降，成交量延续下降趋势，但成交 PCR在下半周反弹

上升。近两周期权标的上证 50ETF、沪深 300ETF反弹拉升，市场对于认沽期权的

避险需求回升，本周重磅数据与事件即将落地之前，期权市场将保持短空情绪。

期权隐含波动率延续回落趋势，考虑到本周多个重磅数据与美联储议息会议，短

线会将出现连续降波之后的隐波反弹行情，隐含波动率期限结构维持近月低于远

月的常态结构，微笑结构方面，虚值与平值合约隐波差收窄，总体来看，即使出

现短线升波行情，也难以扭转降波震荡的趋势。 

商品期权方面，在欧美经济体衰退趋势与高息紧缩政策的压制下，能化、有

色反弹空间受限；近期国内金融十六条与房企融资新政策在预期层面利好地产，

但传导效果有待后市验证，主要商品期权品种的隐含波动率变动不明显，低波震

荡预期强烈。上周有色、能化商品期权成交 PCR小幅度变动，美联储 12月议息

会议普遍预期加息 50个基点，环比上一次加息幅度下降，当前加息对于大宗商品

情绪面的影响边际弱化，本周可关注加息结果落地后，美联储主席对于下一阶段

的加息态度，或将对后市大宗商品情绪面产生扰动。 

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

兴证期货.研发中心 
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一、期权标的行情回顾与展望 

1.金融指数行情回顾与展望 

上周金融期权标的变化幅度分别为：上证 50ETF变化 3.48%，沪市 300ETF

变化 3.18%，沪市 500ETF变化 3.23%，深市 300ETF变化 2.39%、深市 500ETF

变化 0.54%，创业板 ETF变化 1.38%，沪深 300变化 3.29%、中证 1000指数变化

0.00%。上证 50、沪深 300、中证 500、中证 1000、创业板指市盈率分别为 9.65、

11.63、23.72、30.57、40.21，五年周期中对应的分位为 27.84%、17.25%、47.45%、

25.88%、17.65%。 

上证 50指数、沪深 300指数、创业板指市盈率处在近五年偏低位置，估值支

撑强。沪深 300指数形成周线级别MACD底背离形态，指数周线、月线级别在技

术层面上的反弹需求大。政策方面，多个城市防疫政策优化，地产与消费刺激政

策陆续推出，对地产、金融、消费构成潜在利好。国企央企估值发掘，近期北向

资金累计增量流入，11月份以来，两市温和放量，北向资金开始增量流入沪股通

蓝筹股，资金面走好，资金开始偏好低估值蓝筹股，利好蓝筹板块，市场情绪面

改善。中国 11月 CPI数据环比下降，利好打开政策空间，在政策宽松预期加持下，

A股市场延续周线、月线级别的反弹行情。短线来看，本周国内将公布M2、地产

投资、消费、社融资等重磅经济数据，此外美联储 12月议息会议即将公布加息结

果并释放下一阶段货币政策信号，国内期权隐波经过此前连续下降之后，本周或

将在重磅数据与事件的刺激下迎来短线升波行情，但总体来看，指数震荡反弹的

大趋势不变。 

2.商品行情回顾与展望 

上周沪铜、铝活跃合约周度涨跌幅为 1.33%、0.08%；甲醇、聚丙烯、PTA周

度涨跌幅分别为-3.86%、-0.96%、-3.31%；豆粕活跃合约周度涨跌幅为 3.81%。在

欧美经济体衰退趋势与高息紧缩政策的压制下，能化、有色反弹空间受限；近期

国内金融十六条与房企融资新政策在预期层面利好地产，但传导效果有待后市验

证，主要商品期权品种的隐含波动率变动不明显，低波震荡预期强烈。 
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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 

图 3：中证 500指数估值（市盈率-TTM） 

 

数据来源：wind，兴证期货研发中心 

0.00

500.00

1000.00

1500.00

2000.00

2500.00

3000.00

3500.00

4000.00

4500.00

6.00
7.00
8.00
9.00
10.00
11.00
12.00
13.00
14.00
15.00
16.00

2
0
1
7
-1
2
-1
5

2
0
1
8
-0
3
-0
9

2
0
1
8
-0
6
-0
1

2
0
1
8
-0
8
-2
4

2
0
1
8
-1
1
-2
3

2
0
1
9
-0
2
-2
2

2
0
1
9
-0
5
-1
7

2
0
1
9
-0
8
-0
9

2
0
1
9
-1
1
-0
1

2
0
2
0
-0
1
-2
3

2
0
2
0
-0
4
-2
4

2
0
2
0
-0
7
-1
7

2
0
2
0
-1
0
-0
9

2
0
2
0
-1
2
-3
1

2
0
2
1
-0
3
-2
6

2
0
2
1
-0
6
-1
8

2
0
2
1
-0
9
-1
0

2
0
2
1
-1
2
-0
3

2
0
2
2
-0
3
-0
4

2
0
2
2
-0
5
-2
7

2
0
2
2
-0
8
-1
9

2
0
2
2
-1
1
-1
8

市盈率TTM 中位数 机会值 指数点位

0.00

1000.00

2000.00

3000.00

4000.00

5000.00

6000.00

7000.00

8.00

10.00

12.00

14.00

16.00

18.00

2
0
1
7
-1
2
-1
5

2
0
1
8
-0
3
-0
9

2
0
1
8
-0
6
-0
1

2
0
1
8
-0
8
-2
4

2
0
1
8
-1
1
-2
3

2
0
1
9
-0
2
-2
2

2
0
1
9
-0
5
-1
7

2
0
1
9
-0
8
-0
9

2
0
1
9
-1
1
-0
1

2
0
2
0
-0
1
-2
3

2
0
2
0
-0
4
-2
4

2
0
2
0
-0
7
-1
7

2
0
2
0
-1
0
-0
9

2
0
2
0
-1
2
-3
1

2
0
2
1
-0
3
-2
6

2
0
2
1
-0
6
-1
8

2
0
2
1
-0
9
-1
0

2
0
2
1
-1
2
-0
3

2
0
2
2
-0
3
-0
4

2
0
2
2
-0
5
-2
7

2
0
2
2
-0
8
-1
9

2
0
2
2
-1
1
-1
8

市盈率TTM 中位数 机会值 指数点位

0.00

1000.00

2000.00

3000.00

4000.00

5000.00

6000.00

7000.00

8000.00

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

30.00

35.00

40.00

2
0
1
7
-1
2
-1
5

2
0
1
8
-0
3
-0
9

2
0
1
8
-0
6
-0
1

2
0
1
8
-0
8
-2
4

2
0
1
8
-1
1
-2
3

2
0
1
9
-0
2
-2
2

2
0
1
9
-0
5
-1
7

2
0
1
9
-0
8
-0
9

2
0
1
9
-1
1
-0
1

2
0
2
0
-0
1
-2
3

2
0
2
0
-0
4
-2
4

2
0
2
0
-0
7
-1
7

2
0
2
0
-1
0
-0
9

2
0
2
0
-1
2
-3
1

2
0
2
1
-0
3
-2
6

2
0
2
1
-0
6
-1
8

2
0
2
1
-0
9
-1
0

2
0
2
1
-1
2
-0
3

2
0
2
2
-0
3
-0
4

2
0
2
2
-0
5
-2
7

2
0
2
2
-0
8
-1
9

2
0
2
2
-1
1
-1
8

市盈率TTM 中位数 机会值 指数点位



周度报告                                       

 

图 4：中证 1000指数估值（市盈率-TTM） 

 

数据来源：wind，兴证期货研发中心 

图 5：创业板指数估值（市盈率-TTM） 

 

数据来源：wind，兴证期货研发中心 
图 6：铜、铝活跃合约收盘价 

 

数据来源：wind，兴证期货研发中心 
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期货收盘价(活跃合约):阴极铜

期货收盘价(活跃合约):铝
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图 7：聚丙烯、PTA、甲醇活跃合约收盘价 

 

数据来源：wind，兴证期货研发中心 

图 8：豆粕活跃合约收盘价 

 

数据来源：wind，兴证期货研发中心 

 

二、期权成交与 PCR（认沽/认购） 

1.金融期权 

本周期权成交量环比下降，成交量延续下降趋势，但成交 PCR在下半周反弹

上升。近两周期权标的上证 50ETF、沪深 300ETF反弹拉升，市场对于认沽期权的

避险需求回升，本周重磅数据与事件即将落地之前，期权市场将保持短空情绪，

随着数据公布落地后，市场积压的情绪或将趋于平缓，届时 PCR值再度回落。 

2.商品期权 

0.00

1,000.00

2,000.00

3,000.00

4,000.00

5,000.00

0.00
2,000.00
4,000.00
6,000.00
8,000.00
10,000.00
12,000.00

2
0
2
1
/0
4
/2
6

2
0
2
1
/0
6
/2
6

2
0
2
1
/0
8
/2
6

2
0
2
1
/1
0
/2
6

2
0
2
1
/1
2
/2
6

2
0
2
2
/0
2
/2
6

2
0
2
2
/0
4
/2
6

2
0
2
2
/0
6
/2
6

2
0
2
2
/0
8
/2
6

2
0
2
2
/1
0
/2
6

期货收盘价(活跃合约):聚丙烯

期货收盘价(活跃合约):精对苯二甲酸(PTA)

期货收盘价(活跃合约):甲醇
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期货收盘价(活跃合约):豆粕
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上周有色、能化商品期权成交 PCR 小幅度变动，美联储 12 月议息会议普遍

预期加息 50个基点，环比上一次加息幅度下降，当前加息对于大宗商品情绪面的

影响边际弱化，本周可关注加息结果落地后，美联储主席对于下一阶段的加息态

度，或将对后市大宗商品情绪面产生扰动。 

图表 9：50ETF期权 PCR           图表 10：300ETF（沪）期权 PCR   

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 

图表 11：500ETF（沪）期权 PCR       图表 12：300ETF（深）期权 PCR   

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 

图表 13：500ETF（深）期权 PCR        图表 14：创业板 ETF期权 PCR  

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 
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图表 15：沪深 300期权 PCR           图表 16：中证 1000期权 PCR   

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 

图表 17：沪铜期权 PCR                图表 18：沪铝期权 PCR   

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 

图表 19：甲醇期权 PCR               图表 20：聚丙烯期权 PCR   

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 
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图表 21：PTA期权 PCR              图表 22：豆粕期权 PCR   

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

三、期权波动率分析 

1.金融期权 

期权标的历史波动率方面，50ETF、沪深 300系列指数的短周期历史波动率开

始回落，其中 20日周期的 50ETF历史波动率回落至 70%分位数，40日周期历史

波动率维持在 80%分位附近，从上周开始，20日周期与 40日周期波动率之间历史

波动率波差开始收窄。 

从波动率走势来看，期权隐含波动率延续回落趋势，隐波数值普遍低于历史

波动率，维持负波差状态，震荡概率高。但考虑到本周多个重磅数据与美联储议

息会议，短线会将出现连续降波之后的隐波反弹行情，波动率结构方面，与前一

周类似，隐含波动率期限结构维持近月低于远月的常态结构，微笑结构方面，虚

值与平值合约隐波差收窄，总体来看，即使出现短线升波行情，也难以扭转降波

震荡的趋势。 

2.商品期权 

商品期权方面，主要大宗商品品种隐含波动率普遍偏低，历史波动率与隐含

波动率均呈降波趋势，外部利空利多因素对大宗商品的影响边际弱化，隐含波动

率日线级别变化幅度不大，在欧美经济衰退预期与国内经济复苏预期的双重影响

下，后市或将维持低波震荡的局面。 
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图 23：上证 50ETF历史波动率锥 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

 

图 24：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 25：深市 300ETF历史波动率锥 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

 

图 26：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 27：中证 1000历史波动率锥 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

 

 

图 28：沪铜历史波动率锥 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 
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图 29：沪铝历史波动率锥 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

 

 

图 30：甲醇历史波动率锥 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 
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图 31：聚丙烯历史波动率锥 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

 

图 31：PTA历史波动率锥 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 
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图 32：豆粕历史波动率锥 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

 

图表 33：50ETF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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图表 34：300ETF期权（沪）隐含波动率走势                     

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

图表 35：300ETF期权（深）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 36：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   

 

 

图表 37：中证 1000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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图表 38：沪铜期权隐含波动率走势 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

 

图表 39：沪铝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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图表 40：甲醇期权隐含波动率走势                     

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

 

图表 41：聚丙烯期权隐含波动率走势 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

 

 

0

10

20

30

40

50

2022/6/1 2022/7/1 2022/8/1 2022/9/1 2022/10/1 2022/11/1 2022/12/1

202302 202303

202304 202305

202306 标的20日历史波动率

标的40日历史波动率 标的60日历史波动率

标的120日历史波动率

0

5

10

15

20

25

30

35

2022/6/1 2022/7/1 2022/8/1 2022/9/1 2022/10/1 2022/11/1 2022/12/1

202302 202304

202305 标的20日历史波动率

标的40日历史波动率 标的60日历史波动率

标的120日历史波动率



周度报告                                       

 

图表 42：PTA期权隐含波动率走势 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

 

图表 43：豆粕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 

上证 50指数、沪深 300指数、创业板指市盈率处在近五年偏低位置，估值支

撑强。沪深 300指数形成周线级别MACD底背离形态，指数周线、月线级别在技

术层面上的反弹需求大。政策方面，多个城市防疫政策优化，地产与消费刺激政

策陆续推出，对地产、金融、消费构成潜在利好。近期北向资金累计增量流入，

11月份以来，两市温和放量，北向资金开始增量流入沪股通蓝筹股，资金面走好，

资金开始偏好低估值蓝筹股，利好蓝筹板块。中国 11月 CPI数据环比下降，利好

打开政策空间，在政策宽松预期加持下，A 股市场延续周线、月线级别的反弹行

情。短线来看，本周国内将公布M2、地产投资、消费、社融资等重磅经济数据，

此外美联储 12月议息会议即将公布加息结果并释放下一阶段货币政策信号，国内

期权隐波经过此前连续下降之后，本周或将在重磅数据与事件的刺激下迎来短线

升波行情，但总体来看，指数震荡反弹的大趋势不变。 

本周期权成交量环比下降，成交量延续下降趋势，但成交 PCR在下半周反弹

上升。近两周期权标的上证 50ETF、沪深 300ETF反弹拉升，市场对于认沽期权的

避险需求回升，本周重磅数据与事件即将落地之前，期权市场将保持短空情绪。 

期权波动率方面，50ETF、沪深 300系列指数的 20日周期与 40日周期波动率

之间历史波动率波差开始收窄。期权隐含波动率延续回落趋势，隐波数值普遍低

于历史波动率，维持负波差状态，震荡概率高。但考虑到本周多个重磅数据与美

联储议息会议，短线会将出现连续降波之后的隐波反弹行情，波动率结构方面，

与前一周类似，隐含波动率期限结构维持近月低于远月的常态结构，微笑结构方

面，虚值与平值合约隐波差收窄，总体来看，即使出现短线升波行情，也难以扭

转降波震荡的趋势。 

商品期权方面，在欧美经济体衰退趋势与高息紧缩政策的压制下，能化、有

色反弹空间受限；近期国内金融十六条与房企融资新政策在预期层面利好地产，

但传导效果有待后市验证，主要商品期权品种的隐含波动率变动不明显，低波震

荡预期强烈。上周有色、能化商品期权成交 PCR 小幅度变动，美联储 12 月议息

会议普遍预期加息 50个基点，环比上一次加息幅度下降，当前加息对于大宗商品

情绪面的影响边际弱化，本周可关注加息结果落地后，美联储主席对于下一阶段

的加息态度，或将对后市大宗商品情绪面产生扰动。 
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