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当前经济增速明显放缓，经济下行压力加大，沪深 300 指数在经历

连续的大幅放量后，其依旧处于 20 日均线下方的位置，指数上行压力

依旧较大，但考虑到当前资金面整体略显宽松，预计指数下行空间亦将

相对有限。

期权方面，当前看涨看跌期权隐波均值在 20%左右，依旧低于近 30

日市场平均波动 2.5 个百分点左右，期权估值仍有上行空间。

基于此：

（1）持股投资者，仍旧可考虑择机构建备兑策略增强收益，行权

价上建议卖出 5000 点及以上虚值看涨期权合约。

（2）波动率交易者，鉴于当前期权估值依旧不高，投资者可考虑

择机构建 Gamma Scalping 策略来获取隐含波动率与实际波动率之差所

带来的收益，考虑到近月合约时间价值衰减较快，合约上建议采用

IO2110 远月合约。如同时买入 IO2110 系列平值看涨和看跌期权，通过

调整两者比例，每日头寸上尽量保持 Delta 中性。

（3）方向性交易者，依旧建议关注看跌期权波动率走势情况，从

历史上看若该指标出现爆发式上涨，往往代表此时市场极度恐慌，标的

市场往往距离触底时间不远。因此若看跌隐波短期触及 30%以上水平，

则可考虑择机构建牛市价差进行做多，以获取标的方向性的收益。
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一、市场回顾

8 月 A 股市场分化依旧明显，一方面在国家不断加强对中小企业支持的背景下，以中证 500 为代

表的中小板指数出现明显上扬；另一方面在国内经济增速整体下行的压力下，以沪深 300 和上证 50

为代表的大盘指数呈现明显先扬后抑走势的震荡走势，其中沪深 300 指数在前半月最高触及了 5050

点年线附近，后半月则出现震荡回落，当前在 4800 点左右。两市量能继续上升，8月日均成交量和

成交额分别在 874 亿股在和 13100 亿元，环比继续上涨近 10%，其中当前已经连续 33 个交易日成交

突破万亿，这是自 2015 年之后的首次。

期权方面，一方面 8 月再现“末日轮”现象，IO2108-P-4800 合约在 8 月 20 日期权到期日当天

最高达到了越 10 倍涨幅；另一方面，主力平值隐含波动率整体呈现震荡上扬走势，其中平值看涨隐

波由月初 14%左右震荡回升至当前 19%左右，平值看跌期权隐波则整体在 20%至 25%区间震荡。

图 1:主力隐含波动率走势 图 2：沪深 300 指数走势

数据来源：Wind 国联期货

二、沪深 300 指数分析

基本面上，7 月经济数据全面回落，国内经济下行压力明显加大。具体来看，全国规模以上工业

增加值同比增长 6.4%，增速相比上月放缓 1.9 个百分点；社会消费品零售总额 34925 亿元，同比增

长 8.5%，增速相比上月放缓 3.6 个百分点；1-7 月全国固定资产投资（不含农户）302533 亿元，同

比增长 10.3%，增速相比上月放缓 2.3 个百分点，投资、消费两项指标今年以来增速已连续 5个月出

现回落；进出口方面，7月进口同比增长 16.1%（前值 24.2%），出口同比增长 8.1%（前值 20.2%），

增速亦放缓明显。

社融和信贷数据上，一方面，7 月新增人民币贷款 1.08 万亿，比去年同期多增 905 亿元，但企

业中长期贷款新增规模同比同期少增 1031 亿元，为今年以来首次同比少增，说明实体经济融资需求

有所减弱。另一方面，7月社融增量 1.06 万亿，比上年同期减少 6362 亿元，广义货币(M2)增速同比

增长 8.3%，增速比上月末下降 0.3 个百分点，两项增速亦不及市场预期。

货币政策上面，国内资金面整体适度宽松，一方面十年期国债收益率已由年初 3.3%左右回落至
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当前 2.85%左右；另一方面央行近期召开了金融机构货币信贷形势分析座谈会，指出要促进实际贷款

利率进一步下行，小微企业综合融资成本稳中有降，预计后期政策仍有降准空间。

技术形态上，沪深 300 指数月线冲高回落，最终收出十字星，上方拥有长上影线，5000 点之上

压力相对较大。

总体而言，当前经济增速明显放缓，经济下行压力加大，以沪深 300 指数为代表的大盘指数持续

上行动能整体略显不足，上方压力相对较大。考虑到当前资金面整体略显宽松，且经过年初以来的回

调，许多高估值板块已经回落至相对低位水平，开始具备一定的长期投资价值，预计指数下行空间亦

将相对有限。

二、沪深 300 股指期权成交持仓分析

2.1 成交量 PCR 值继续回升

8月沪深 300 股指期权成交量继续上涨，日均成交量在 13.4 万手左右，与上月相比上涨 5.5%左

右。成交量 PCR 值上，继续呈现震荡上行走势，8月最低在 72%左右，其最高触及了 123%的局部高位，

整个 8月成交量 PCR 值平均在 85%左右，重心相比上月出现明显上扬，表明日内买入看跌期权的投资

者有明显增多，投资者担忧市场下跌的情绪有所放大。

图 1 期权成交量 PCR（%）

数据来源：Wind 国联期货

2.2 持仓量 PCR 值先先扬后抑

股指期权上市以来，持仓量 PCR 值（看跌期权持仓量与看涨期权持仓量比值）与标的指数整体

呈现相对明显的正相关性，该指标一般站在期权卖方的角度进行分析，因卖方的占用资金更大。

8月沪深 300 股指期权持仓量 PCR 值呈现明显先扬后抑走势，其最高达到了 85%左右中等偏高水

平，最低回落至 64%的局部低位，当前小幅回升至 76%左右，整体处上市以来 30%分位左右的中低偏

低水平，主力机构市场情绪从 8月上旬的偏向乐观再度转向谨慎。
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图 2: 期权持仓 PCR 值（%）

数据来源：Wind 国联期货

2.3 看涨看跌期权持仓开始分散

期权持仓量的分布能够一定程度上代表主力机构对后市标的期货的看法，如看跌期权某一行权价

格的持仓量高，代表在该行权价处标的期货价格具有较强的支撑。因期权卖方资金量较大，市场的走

势一般掌握在他们手中。

从看涨期权持仓分布上看，主力 IO2109 系列看涨期权各行权价有两段局部高点，分别为 4800 点

至 4900 点、5000 点至 5200 点，其中行权价为 5000 点至 5200 点持仓量极高，持仓均高达 9000 手以

上，表明尽管当前投资者对压力区域的认识有所分歧，但 5000 点之上存在极强压力基本是期权卖方

的共识。

从看跌期权持仓分布上看，主力 IO2109 系列看跌期权行权价为 4800 点之下持仓分布相对密集，

且在 4600 点处存局部高点，表明 4800 点之下有强支撑，且卖方认为在 9月合约到期前标的指数跌破

4600 点的概率相对较小。

图 3: IO2109 期权持仓量分布

数据来源：Wind 国联期货

三、沪深 300 股指期权波动率分析
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3.1 历史波动率回升明显

表 1: 近一年历史波动率统计情况

最小值 10%分位 50%分位 90%分位 最大值 最新值

IO2109隐

含波动率

5日 3.98% 9.79% 17.32% 26.79% 38.43% 19.48%

30 日 13.53% 14.64% 18.16% 26.36% 29.09% 22.78%

60 日 14.62% 15.71% 18.75% 25.24% 26.54% 19.36%

90 日 16.26% 16.84% 21.07% 23.32% 23.69% 18.31%

120 日 17.14% 18.40% 20.92% 21.70% 25.02% 18.70% 20.5%

数据来源：Wind 国联期货

图 4: 历史波动率走势

数据来源：Wind 国联期货

8 月各周期历史波动率继续震荡上涨，当前 30 日历史波动率在 22.78%左右，环比上升近 2个百

分点，60 日历史波动率在 19.36%左右，环比小幅上涨 0.5 个百分点左右。从所处位置上看，当前 30

日历史波动率处近一年83%分位左右的中等偏高水平，60日历史波动率则处58%分位左右的中等水平，

其距离历史高位区域仍有一段距离，在两市成交量持续居高不下的环境下，预计后期标的波动率仍将

易涨难跌。

3.2 隐含波动率小幅上涨

8月以来隐含波动率整体呈现震荡上涨走势，其中主力平值看涨隐含波动率由 8月初的 14%左右

上升至当前的 19%左右，平值看跌期权隐波则整体在 20%至 25%间区间震荡，当前主力平值看涨看跌
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隐波均值在 20%左右，与近 30 日历史波动率相比折价 2.5 个百分点左右，期权平均估值整体依旧不

高。

从看涨看跌隐含波动率差值上看，自 9月 1日沪深两市突然放量以来，看涨看跌隐含波动率之差

便出现大幅回升，其中在 9月 3日盘中甚至出现看涨隐波高于看跌隐波的情形，当前看涨期权隐波低

于看跌期权隐波 2.5 个百分点左右，表明经过 9月初的明显放量后，投资者情绪有明显好转，但经过

短期乐观情绪的释放后，投资者情绪已开始有所回落，对此我们需保持一定警惕。因前期看涨隐含波

动率在如此大幅上涨，且两市放量明显的情形下，标的指数并未出现明显上涨，其依旧处于 20 日均

线下方，表明指数上方压力依旧极大，后期若两市高量能无法持续，市场或有一定回落风险。

此外，7月以来标的指数大幅下降过程中，看跌期权隐含波动率上涨整体较为克制，最高仅达到

25%左右，相比历次大幅回落往往达到 30%以上水平明显偏低，前期市场恐慌情绪的释放整体略显不

足，这始终是制压后期指数反弹的重要因素。

图 5：隐含波动率折溢价水平 图 6：隐含波动率与标的价格关系

数据来源：Wind 国联期货

四、结论及建议

当前经济增速明显放缓，经济下行压力加大，沪深 300 指数在经历连续的大幅放量后，其依旧处

于 20 日均线下方的位置，指数上行压力依旧较大，但考虑到当前资金面整体略显宽松，预计指数下

行空间亦将相对有限。

期权方面，当前看涨看跌期权隐波均值在 20%左右，依旧低于近 30 日市场平均波动 2.5 个百分

点左右，期权估值仍有上行空间。

基于此：

（1）持股投资者，仍旧可考虑择机构建备兑策略增强收益，行权价上建议卖出 5000 点及以上虚

值看涨期权合约。

（2）波动率交易者，鉴于当前期权估值依旧不高，投资者可考虑择机构建 Gamma Scalping 策略
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来获取隐含波动率与实际波动率之差所带来的收益，考虑到近月合约时间价值衰减较快，合约上建议

采用 IO2110 远月合约。如同时买入 IO2110 系列平值看涨和看跌期权，通过调整两者比例，每日头寸

上尽量保持 Delta 中性。

（3）方向性交易者，依旧建议关注看跌期权波动率走势情况，从历史上看若该指标出现爆发式

上涨，往往代表此时市场极度恐慌，标的市场往往距离触底时间不远。因此若看跌隐波短期触及 30%

以上水平，则可考虑择机构建牛市价差进行做多，以获取标的方向性的收益。
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