
 
 

 金融期权 

兴证期货·研发产品系列  

多个底部特征显现，关注上证 50ETF 期权多头

策略机会 

 

兴证期货•研发中心 

 2023 年 7 月 28 日 星期五 

内容提要 

7 月政治局会议释放一系列利好政策，“政策底”

呼声高涨；在经历了长达一个多月的地量地价的磨底式

行情后，沪市两融余额、上证 50 指数成交额均接近低

值区域，交易情绪到达冰点，“情绪底”形成的概率较

大；此外，人民币汇率处在年内次低位，与去年 10 月

份形成双底形态，政治局会议释放强烈维稳汇率的信

号，本轮“汇率底”有望实现。综合考虑政策、市场情

绪、汇率三个因素，上证 50 指数显现三个底部特征，

后市上涨概率较大。上证 50ETF 长周期历史波动率与期

权隐含波动率偏低，短线升波受到长周期低波动率曲线

的牵引，出现大幅升波的难度大，低波震荡上涨或将是

本轮 50ETF 行情的主基调，可以关注卖出虚值认沽期权

或者牛市价差组合策略。 
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1. 多底共振，上证 50 指数强支撑 

（1）政策底 

中共中央政治局 7 月 24 日召开会议，分析研究当前经济形势，部署下半年经济工作，认为

经济恢复是一个波浪式发展、曲折式前进的过程。我国经济具有巨大的发展韧性和潜力，长期

向好的基本面没有改变。会议定调了要精准有力实施宏观调控，加强逆周期调节和政策储备；

继续实施积极的财政政策和稳健的货币政策；大力推动现代化产业体系建设，加快培育壮大战

略性新兴产业、打造更多支柱产业；切实防范化解重点领域风险，适时调整优化房地产政策，

因城施策用好政策工具箱。在此次会议中有几点超预期：关于资本市场，从之前的“维护资本

市场平稳运行”变成了“活跃资本市场”；关于房地产，提到“我国房地产市场供求关系发生

重大变化”，不提“房住不炒”；关于地方债，从“严控隐性债务”变成了“优化地方债务”；

关于汇率，提到“要保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定”。这是自 2018 年底以来，

在政治局会议上第四次关于资本市场的定调。 

图表 1 政治局会议关于资本市场方面的定调 

会议时间 关于资本市场定调 后市沪指、上证 50 表现 

2018 年 10 月份 强资本市场制度建设，激发市场活力 2018.10-2019.4，沪指、上证 50

涨幅均超过 25% 

2020 年 7 月份 推进资本市场基础制度建设 2020.7-2021.2，沪指、上证 50

涨幅分别超过 12%、20% 

2022 年 4 月份 强调保持资本市场平稳运行 2022.5-2022.6，沪指、上证 50

涨幅分别超过 15%、10% 

2023 年 7 月份 活跃资本市场，提振投资者信心 待观察 

数据来源：公开市场资料整理，兴证期货研发部 

（2）情绪底 

    结合指数走势与量能情况可以提高判断底部的准确性，通常指数经过一轮调整后，成交量

持续萎缩容易出现底部形态，即地量配合地价是比较典型的指数底部特征。下文以指数分位点

与两融余额、成交额作为参考。近期沪深两市两融余额偏低，其中沪市两融余额接近两年多的

低值，反映了当前市场交易情绪接近冰点，此外，进一个月上证指数与上证 50 指数成交额也处

在偏低位置，截止 7 月 27 日收盘，沪指与上证 50 指数成交额均处在 2020 年以来的偏低值，特

别是上证 50 指数，指数分位点为 8.67%，成交额分位点为 13.98%，近一个月成交额均值为 474

万亿元，整体上保持在地量水平。上证 50 指数基本符合地量与地价的特征，从这一角度来看，

上证 50 指数情绪底的概率较大。 
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图表 2 两融余额（亿元） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图表 3 上证指数与沪市成交额（万亿元） 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图表 4 上证 50 指数与成交额（万亿元） 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图表 5 指数分位点 

 上证指数 上证 50 

指数分位点 32.25% 8.67% 

成交额分位点 26.59% 13.98% 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

（3）汇率底 

    近几年离岸人民币汇率与股市周期存在较强联系，比如在 2017 年至 2018 年初、2020 年 5

月至 2021 年 2 月这两个周期内，股市走好伴随着人民币汇率升值；相反，在 2018 年与 2022 年

期间，股市走弱伴随着人民币贬值。去年 10 月指数加速大跌伴随着人民币短促贬值，随后国家

出台多项利好政策进行维稳，人民币汇率走出了为期三个多月的反弹行情，与股指反弹周期契

合。当前离岸人民币汇率接近去年次低点，在此背景下正逢政治局会议，高层释放出包括维稳

外汇在内的一系列强政策预期，人民币贬值空间有限，汇率底有望形成。 

图表 6 离岸人民币汇率（美元兑人民币） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

2. 底部形态下的期权策略 

文章以上证 50ETF 期权为例（上证 50ETF 与上证 50 指数走势几乎完全一致），目前上证

50ETF 历史波动率与隐含波动率处在 2020 年以来的低值区域。在波动率低值时，投资者会交易

市场升波预期，这种对于后市的升波预期体现在隐含波动率上，在实盘行情中，历史波动率的

陡然升高不一定会带动隐含波动率的大幅上扬，以近期 7 月 25 日的为例，当天上证 50ETF 大

涨 3.19%，但是期权隐含波动率单日升幅普遍不足 5%，与以往升波周期中单日动辄 10%以上升
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波幅度的差距较大。短周期历史波动率（比如 5 日历史波动率）短线陡升，但是隐波变化幅度

不大，反映出市场对于后市的升波预期偏低。从当前上证 50ETF 不同周期的历史波动率可以看

出，120 日历史波动率曲线持续走低，接近 2019 年下半年低波动率周期的低值，且当前维持在

低值区域运行。通常短周期波动率受到长周期波动率牵引，在长周期低波动率曲线的影响下，

短线波动率冲高回落的概率较大。自今年年初以来，每一次短线升波后均以波动率回落的形式

重回低波区间。因此，当前出现大幅升波的概率较小，后市指数更有可能以震荡筑底爬升德形

式完成底部反弹走势。 

综合前文分析，当前上证 50 指数、上证 50ETF 多重底部特征显著，后市上涨概率大，期

权隐含波动率偏低，且出现大幅升波的难度大。可以关注卖出虚值认沽期权或者牛市价差组合

策略。基于上证 50 指数底部强支撑预期，当前指数下跌空间以及隐波上升区间小，卖出虚值认

沽期权的盈利概率较大，具备现价至行权价之间的缓冲区间。至于牛市价差组合，迎合了震荡

上涨的行情预期，盈利概率小于卖出虚值认沽期权，但是盈利空间相对更大。 

图表 7 上证 50ETF 历史波动率曲线 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图表 8 上证 50ETF 平值期权隐波走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

3. 总结 

7 月 24 日，政治局会议召开，高层从多个领域释放利好政策，“政策底”呼声高涨；在经

历了长达一个多月的地量地价的磨底式行情后，沪市两融余额、上证 50 指数成交额均接近低值

区域，交易情绪到达冰点，“情绪底”形成的概率较大；此外，人民币汇率处在年内次低位，

与去年 10 月份形成双底形态，政治局会议释放强烈维稳汇率的信号，本轮“汇率底”有望实现。

综合政策、市场情绪、汇率三个因素的考量，上证 50 指数显现三个底部特征，后市上涨概率较

大。上证 50ETF 长周期历史波动率与期权隐含波动率偏低，短线升波受到长周期低波动率的牵

引，出现大幅升波的难度大，低波震荡上涨或将是本轮 50ETF 行情的主基调，可以关注卖出虚

值认沽期权或者牛市价差组合策略。 
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