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本期导读：

 股指期货：宏观扰动减退，结构行情延续

• 国庆期间全球股市出现波动，整体呈现先抑后扬的走势。

• 受到欧美能源危机以及美国债务违约风险暂缓的影响，国庆期

间全球股市有所波动；国内方面，政策稳增长持续发力，同时

中美关系进一步缓和也将对 A股产生一定积极影响；整体来看，

宏观环境中的不确定因素有所减退。板块方面，煤炭、钢铁、

化工等强周期板块的涨价预期仍存，但同时需要关注保供稳价

政策对涨价逻辑的影响。

• A 股依旧处于结构性行情之下，板块之间的高低切换将成为常

态，三季报公布在即，中期来看业绩预期更加确定的中证 500

指数依旧相对占优，可持续关注。

 股指期权：可考虑择机卖出宽跨收取时间价值

• 主要逻辑：标的指数仍以震荡行情看待，震荡区间整体在 4800

点至 5100 点之间；股指期权 10 月合约将于下周五正式到期，

后期时间价值衰减极快，投资者可考虑择机卖出宽跨收取时间

价值（如同时卖出 IO2110-C-5100 和 IO2110-P-4800 合约）。独立申明
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股指期货：宏观扰动减退，结构行情延续

一、市场表现

国庆期间，受能源危机、美国债务违约风险暂缓等多重因素影响，全球股市出现波动，整体呈现

先抑后扬的走势。

二、影响因素及分析

国庆期间，能源问题备受关注，欧美能源危机愈演愈烈，而国内受供应影响，煤炭、钢铁、化

工等强周期板块依然具有涨价逻辑。

1.受清洁能源转型影响，欧美能源危机愈演愈烈。多国发生哄抢汽油、电网崩溃事件，包括欧盟

27 国、英国、巴西和印度等在内的多个国家受到冲击，天然气价格疯涨，全球正在经历清洁能源转

型带来的第一次重大能源危机。

2.国内方面，产能受限的影响下，煤炭、钢铁、化工等强周期板块的涨价预期仍存。叠加国庆

期间，山西突发强降雨导致多座矿山关停，或将造成更大的供需缺口，煤电板块或再度成为市场关注

的焦点。不过上游价格大幅上行将会不断压缩中下游企业的经营利润，国家保供稳价政策是否会进一

步深入落实将成为周期板块涨价逻辑的最大变数。

经济基本面上，随着经济增速持续下行，政策稳增长也在持续发力，财政政策保持积极，货币政

策或朝宽信用方向演进。除此以外，国庆期间，中美关系有所缓和，美国债务危机也暂时缓解。

1.国庆期间中美双方代表在苏黎世会晤，中美关系进一步缓和。双方同意采取行动，落实 9 月

10 日两国元首通话精神，推动中美关系重回正轨。中美关系的缓和一方面有利于提升市场风险偏好，

另一方面对于高科技行业也是一个利好，汽车缺芯问题或将得以解决，半导体等相关行业也将受益。

2.美国债务违约风险暂缓，市场关注焦点转向今晚公布的 9 月就业数据。美国参议院议员已就

延长短期债务上限至 12 月初达成了协议，美国债务危机暂时缓解。市场焦点转向今晚公布的 9月非

农数据，因为这将成为美联储何时宣布缩减购债规模的重要线索，市场预期劳动力市场将有所改善，

需持续跟踪美联储动向以及 Taper 带来的负面影响。

三、结论与操作建议

国庆期间，受到欧美能源危机以及美国债务违约风险暂缓的影响，全球股市有所波动；国内方面，

政策稳增长持续发力，同时中美关系进一步缓和也将对 A股产生一定积极影响；整体来看，宏观环境

中的不确定因素有所减退。板块方面，煤炭、钢铁、化工等强周期板块的涨价预期仍存，但同时需要

关注保供稳价政策对涨价逻辑的影响。A股依旧处于结构性行情之下，板块之间的高低切换将成为常

态，三季报公布在即，中期来看业绩预期更加确定的中证 500 指数依旧相对占优，可持续关注。
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股指期权：可考虑择机卖出宽跨收取时间价值

主要逻辑：标的指数仍以震荡行情看待，震荡区间整体在 4800 点至 5100 点之间；股指期权 10

月合约将于下周五正式到期，后期时间价值衰减极快，投资者可考虑择机卖出宽跨收取时间价值（如

同时卖出 IO2110-C-5100 和 IO2110-P-4800 合约）。

一、成交持仓情况

图 1：各品种期权日持仓量 图 2：沪深 300 指数期权持仓量行权价分布

图 3：沪 300ETF 期权持仓量行权价分布 图 4：50ETF 期权持仓量行权价分布

图 5：各品种期权成交量 PCR（%） 图 6：各品种期权持仓量 PCR（%）

来源：Wind 国联期货
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因 10 月合约即将到期，本周沪深 300 指数期权持仓量整体由近月逐步移仓至远月合约，当前各

合约总持仓整体在 15.7 万张左右。持仓 PCR 值上，由于节后标的指数出现小幅上涨，该值亦整体有

小幅回升，当前在 81%左右，整体处近一年 60%分位左右的中等略高水平，主力机构情绪已开始对未

来偏向乐观。

从各行权价持仓分布上看，当前 IO2110 看涨期权上方行权价为 5000 至 5200 点持仓依旧分布较

为密集，且 5000 点处持仓拥有局部高点，达到 6000 手左右，短期沪深 300 指数 5000 点之上压力依

旧较大；同时，看跌期权持仓依旧主要集中在行权价为 4800 点至 4900 点区域，且行权价为 4800 点

处拥有局部高点，表明沪深 300 指数 4800 点处具有极强支撑，短期跌破该支撑位的难度相对较大。

二、波动率水平

表 1：沪深 300 指数历史波动率锥

最小值 10%分位 50%分位 90%分位 最大值 最新值
10月平值隐含波动率

（5 个交易日）

5 日 3.98% 9.79% 16.37% 26.52% 38.43% 10.77%

16.8%

30 日 13.53% 14.64% 17.92% 25.48% 29.09% 16.04%

60 日 14.62% 15.71% 18.75% 24.52% 26.54% 18.97%

90 日 16.26% 16.84% 20.13% 23.32% 23.69% 18.09%

120 日 17.14% 17.89% 20.84% 21.54% 21.81% 17.57%

表 2：华泰柏瑞 300ETF 历史波动率锥

最小值 10%分位 50%分位 90%分位 最大值 最新值
10月平值隐含波动率

（13 个交易日）

5 日 3.69% 9.48% 15.92% 27.26% 38.91% 7.89%

16.9%

30 日 13.13% 14.72% 17.95% 25.61% 29.82% 15.13%

60 日 14.75% 15.64% 18.43% 24.90% 28.55% 18.44%

90 日 16.35% 17.08% 20.49% 24.81% 25.20% 17.52%

120 日 17.19% 17.98% 21.07% 22.82% 23.05% 17.19%

表 3：嘉实 300ETF 历史波动率锥

最小值 10%分位 50%分位 90%分位 最大值 最新值
10月平值隐含波动率

（13 个交易日）

5 日 3.94% 9.50% 15.83% 26.27% 38.22% 7.77%

17.3%

30 日 12.93% 14.40% 17.77% 24.70% 28.33% 15.67%

60 日 14.44% 15.46% 18.32% 24.11% 29.23% 18.26%

90 日 15.91% 17.29% 19.72% 25.25% 25.79% 17.41%

120 日 16.99% 17.91% 20.42% 23.15% 23.42% 16.99%
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表 4：上证 50ETF 历史波动率锥

最小值 10%分位 50%分位 90%分位 最大值 最新值
10 月平值隐含波动率

（13 个交易日）

5日 4.14% 8.68% 16.89% 29.91% 37.57% 14.80%

17.5%

30 日 13.55% 16.12% 18.49% 24.53% 27.27% 18.85%

60 日 15.21% 16.72% 19.78% 23.49% 29.29% 20.78%

90 日 16.65% 17.27% 20.26% 25.24% 25.55% 20.14%

120 日 17.31% 18.35% 20.53% 23.10% 23.64% 19.15%

图 7：各品种期权主力平值隐含波动率走势

图 8：各品种期权隐含波动率折溢价 图 9：各品种期权平值看涨看跌隐含波动率价差

来源：Wind 国联期货

因国庆假期的结束，隐含波动率整体呈现震荡回落走势，其中 IO2110 平值看涨隐含波动率由节

后开盘 21%左右震荡回落至当前 17%左右，平值看跌期权隐含波动率由 19.5%左右震荡回落至当前

16.7%左右，平值看涨看跌隐波均值在 16.8%左右，略高于近 30 天市场平均波动，期权估值水平整体

相对合理。
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从看涨看跌隐含波动率差值上看，当前看涨期权隐波略高于看跌期权隐波，当前两者差值在 0.8%

左右。从近期看涨看跌隐波差值走势上看，9月以来看涨隐波时常会出现高于看跌隐波的情形，表明

当前投资者市场情绪已由前期整体相对谨慎逐步转向对未来偏向乐观。

时间上，沪深 300 指数期权主力 10 月合约剩余 5个交易日，后期时间价值衰减极快。

三、曲面结构

图 10：沪深 300 股指期权隐含波动率微笑（10 月） 图 11：沪 300ETF 期权隐含波动率微笑（10 月）

图 12：深 300ETF 期权隐含波动率微笑（10 月） 图 13：上证 50ETF 期权隐含波动率微笑（10 月）
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图 14：各品种期权隐含波动率期限结构

来源：Wind 国联期货

本周各期权合约看涨看跌隐含波动率依旧呈现为略微“中间低两边高”的微笑结构，深度实值看

涨期权时间价值依旧呈现明显正值，表明当前利用深度实值看涨期权代替指数多头的投资者依旧相对

较多，投资者市场情绪整体偏向乐观。

期限结构上看，隐含波动率呈现略微的近低远高特性，波动率存略微放大预期。

四、套利分析

图 15：各品种期货/期权平值合约合成升贴水

来源：Wind 国联期货

目前沪深 300 股指期权 10 月合约合成标的整体表现为升水形态，其中截至周五收盘合成标的升

水 2.66 点，IF2110 合约升水 1.26 个点，两者间无明显套利机会。
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