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隐含波动率新低，强震荡预期 

2024年 5月 27日  星期一   

内容摘要 

⚫ 证监会发布《上市公司股东减持股份管理暂行办法》及相

关配套规则，进一步规范大股东特别是控股股东、实际控制人的减

持行为，上周上证指数一度创近半年多新高，随着利好集中落地，

情绪面回拨。买盘量能减少，北向资金近日净流出，股指受上方阻

力压制，迎来冲高回踩行情。但从长期来看，指数市净率均位于近

十年低位，估值修复空间较大，估值支撑强。我们认为，指数下跌

空间有限，维持长期震荡上行趋势。 

⚫ 国外方面，美国 5月标普全球 PMI数据超预期，5月份美

国商业活动增速大幅加快，达到逾两年来的最快水平，表明经济表

现在第二季度中期有所改善。利率交易员将美联储首次降息时间预

估从 11月推迟到 12月。美债收益率与实际利率走高，欧美股市受

空头情绪影响较大。 

⚫ 上一周金融期权各品种的成交量环比萎缩，成交活跃度整

体处于年内偏低位置。品种间成交 PCR有所分化，上证 50、沪深

300系列成交 PCR值低于中小创系列期权，小盘股空头情绪相对

较强。本轮指数回调空头情绪释放空间有限，后市或将重回震荡上

涨走势，成交 PCR大概率回落。上证 50、沪深 300系列期权隐含

波动率一度创下 2020年以来的新低，由于标的指数上有强阻力，

下有估值与政策强支撑，致使指数趋于低波震荡，多空情绪释放空

间均比较有限，隐波期限结构整体稳定，指数偏震荡与隐波低位运
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行或将是后市的主要特征。近期金融期权品种的偏度指数 skew环

比回升，受标的指数短线回踩影响，看跌期权波动率溢价环比回升，

更多体现在短线层面，期权偏度指数普遍高于 100，通常偏震荡行

情中容易出现偏度指数略高于 100的情况，近期偏度结构比较稳

定，未出现偏指巨震的情况，反映指数偏震荡预期。 

⚫ 商品期权方面，有色、贵金属板块多头情绪回归常态，铜、

铝期权成交量与成交 PCR环比回落。甲醇、PTA期权成交 PCR低

位，维持区间震荡走势；美债收益率与美元指数上行，贵金属价格

回落，黄金期权成交 PCR小幅反弹，多头情绪回落，价格高位震

荡。豆粕期权成交量持续下降，震荡预期。受宏观因素影响，有色、

贵金属多头情绪降温影响，沪铜、沪铝、黄金、白银期权隐波普遍

高位回落，但依旧高于均值，存在较大的降波空间，在宏观因素扰

动下，上涨动能有所衰减，高位震荡预期强烈。甲醇、PTA隐波平

稳，波动空间不大。豆粕期权隐含波动率环比回落，成交量缩小，

预期降波震荡。 

风险因子：经济数据表现不佳、美联储超预期收紧信号、隐含波

动率飙升
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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-2.07%，沪市 300ETF

变化-2.01%，沪市 500ETF变化-3.14%，深市 300ETF变化-2.09%、深市 500ETF

变化-3.26%，创业板 ETF变化-2.36%，深证 100ETF变化-2.39%，上证 50指数变

化-1.97%、沪深 300变化-2.08%、中证 1000指数变化-3.83%。上证 50、沪深 300、

中证 500、中证 1000、创业板指市净率分别为 1.12、1.24、1.61、1.84、3.51，近

十年周期中对应的分位为 8.43%、4.8%、5.1%、3.06%、3.92%。 

国内方面，证监会发布《上市公司股东减持股份管理暂行办法》及相关配套

规则，进一步规范大股东特别是控股股东、实际控制人的减持行为，增加大股东

通过大宗交易减持前的预披露义务，明确控股股东、实控人二级市场减持与上市

公司股价表现、分红情况挂钩，要求大股东在重大违法情形下不得减持，将大股

东的一致行动人等同大股东对待。受地产收储预期以及下调利率、下调首付比例

等组合利好的影响，上周上证指数一度创近半年多新高，随着利好集中落地，情

绪面回拨。买盘量能减少，北向资金近日净流出，股指受上方阻力压制，迎来冲

高回踩行情。但从长期来看，指数市净率均位于近十年低位，估值修复空间较大，

估值支撑强。我们认为，指数下跌空间有限，维持长期震荡上行趋势。 

国外方面，美国 5月标普全球制造业 PMI初值 50.9，为 2个月以来新高，预

期 50，4月终值 50，初值 49.9；服务业 PMI初值 54.8，为 12个月以来新高，预

期 51.3，4月终值 51.3，初值 50.9；综合 PMI初值 54.4，为 25个月以来新高，预

期 51.1，4月终值 51.3，初值 50.9。美国 5月标普全球 PMI初值数据显示，5月份

美国商业活动增速大幅加快，达到逾两年来的最快水平，表明经济表现在第二季

度中期有所改善。利率交易员将美联储首次降息时间预估从 11月推迟到 12月。

美债收益率与实际利率走高，欧美股市受空头情绪影响较大。 

2.商品行情回顾 

前一周沪铜、铝活跃合约周度涨跌幅为-0.24%、-0.67%；甲醇、PTA周度涨

跌幅分别为-2.07%、1.09%；豆粕、黄金活跃合约周度涨跌幅为-0.08%、-1.84%。

上一周美 PMI数据超预期走强，美元指数、美债收益率上升，铜、铝、贵金属价

格冲高回落，宽幅震荡；此外，甲醇价格回落，PTA价格震荡上涨；豆粕价格缩

量震荡。 
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图 1：上证 50指数动态市净率 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部  

图 2：沪深 300指数动态市净率 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

图 3：中证 500指数估值（市盈率） 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 
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图 4：中证 1000指数估值（市盈率） 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

图 5：创业板指数估值（市盈率） 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

 

图 6：铜、铝主力合约收盘价 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 
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图 7：PTA、甲醇主力合约收盘价 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

图 8：豆粕活跃主力收盘价 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

二、期权成交与 PCR（认沽/认购） 

1.金融期权 

上一周金融期权各品种的成交量环比萎缩，成交量较大的两个品种为上证

50ETF 期权与沪深 300ETF 期权，上周日均成交 112.5 万张、100.2万张，环比前

一周小幅缩小，成交活跃度整体处于年内偏低位置。品种间成交 PCR有所分化，

上证 50、沪深 300 系列成交 PCR 值低于中小创系列期权，其中上证 50ETF 周度

成交 PCR均值为 90.2%，而中证 500ETF期权周度成交 PCR均值为 111.3%，两市

大小风格有所分化，大盘权重股相对稳定，小盘股空头情绪相对较强。基于前文

指数估值与政策支撑判断，本轮指数回调空头情绪释放空间有限，后市或将重回

震荡上涨走势，成交 PCR大概率回落。 



周度报告                                       

 

2.商品期权 

商品期权方面，美 PMI超预期，市场降息预期弱化，有色、贵金属板块多头

情绪回归常态，铜、铝期权成交量与成交 PCR环比回落。甲醇、PTA期权成交 PCR

低位，维持区间震荡走势；美债收益率与美元指数上行，贵金属价格回落，黄金

期权成交 PCR小幅反弹，多头情绪回落，价格高位震荡。豆粕期权成交量持续下

降，震荡预期。 

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

  

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

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

  

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 
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图表 13：500ETF（深）期权 PCR        图表 14：创业板 ETF期权 PCR  

  

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

图表 15：沪深 300期权 PCR           图表 16：中证 1000期权 PCR   

  

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

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

  

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 
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图表 19：甲醇期权 PCR               图表 20：沪金期权 PCR   

  

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

 

图表 21：PTA期权 PCR              图表 22：豆粕期权 PCR   

  

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

 

三、期权波动率分析 

1.金融期权 

波动率方面，上证 50、沪深 300系列期权隐含波动率一度创下 2020年以来的

新低，平值附近期权隐波低于 14%。中小创系列期权隐波整体高于上证 50与沪深

300期权，其中，中证 500ETF期权平值合约隐波接近 20%，大小风格隐波差维持

在六个百分点。由于标的指数上有强阻力，下有估值与政策强支撑，致使指数趋

于低波震荡，多空情绪释放空间均比较有限，隐波期限结构整体稳定，指数偏震

荡与隐波低位运行或将是后市的主要特征。结合当前隐波与指数基本面预期，可

适当关注卖出看跌期权。 
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2.商品期权 

商品期权方面，受宏观因素影响，有色、贵金属多头情绪降温影响，沪铜、

沪铝、黄金、白银期权隐波普遍高位回落，但依旧高于均值，存在较大的降波空

间，在宏观因素扰动下，上涨动能有所衰减，高位震荡预期强烈。甲醇、PTA 隐

波平稳，波动空间不大。豆粕期权隐含波动率环比回落，成交量缩小，预期降波

震荡。 

 

图 23：上证 50ETF历史波动率锥 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

图 24：沪市 300ETF历史波动率锥 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 
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图 25：沪市 500ETF历史波动率锥 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

 

 

图 26：沪深 300历史波动率锥 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

 

图 27：中证 1000历史波动率锥 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 
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图 28：沪铜历史波动率锥 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

 

图 29：沪铝历史波动率锥 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

图 30：甲醇历史波动率锥 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 
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图 31：沪金历史波动率锥 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

 

图 31：PTA历史波动率锥 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

 

图 32：豆粕历史波动率锥 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 
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图表 33：50ETF期权隐含波动率走势                     

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

 

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

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

图表 35：500ETF期权（沪）隐含波动率走势                    

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 
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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，兴证期货研究咨询部   

 

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 

图表 38：沪铜期权隐含波动率走势 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 
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图表 39：沪铝期权隐含波动率走势                     

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

 

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

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

图表 41：沪金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 42：PTA期权隐含波动率走势 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

 

图表 43：豆粕期权隐含波动率走势 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

 

 

四、期权偏度 

近期金融期权品种的偏度指数 skew环比回升，受标的指数短线回踩影响，看

跌期权波动率溢价环比回升，更多体现在短线层面，期权偏度指数普遍高于 100，

通常偏震荡行情中容易出现偏度指数略高于 100的情况，近期偏度结构比较稳定，

未出现偏指巨震的情况，反映指数偏震荡预期。 
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图表 43：金融期权偏度（一） 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

 

图表 44：金融期权偏度（二） 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 
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图表 45：金融期权偏度（三） 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 
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