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尽管当前国内经济下行压力仍旧较大，但在国内“稳增长”措施的

不断推进下经济已有触底迹象，中期市场行情我们更倾向于乐观。

期权方面，当前主力平值看涨看跌隐含波动率均值在 13%左右，预

计在低波动率的聚集性特征下短期呈低位震荡走势，但在“春季躁动行

情”的季节性特征下，中期隐波预计将易涨难跌。

基于此：

（1）方向性交易者，鉴于期权市场情绪整体偏向乐观，仍旧建议

以做多类策略为主，如可考虑卖出远月具有重要支撑位的虚值看跌期权

收取权利金，同时择机买入一定虚值看涨期权以获取标的方向性收益。

（2）波动率交易者，建议短期暂且观望，耐心等待 1 月前后的做

多波动率机会。
独立申明
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中期期权市场偏向乐观
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一、市场回顾

11月至今A股各大指数整体处于震荡偏强格局之中，其中沪深300指数震荡区间在4750点至4950

点之间，上证 50 指数震荡区间在 3120 点至 3250 点之间。从分版块上看，军工、新能源产业链等高

景气赛道重回上升趋势，前期表现相对偏弱的消费、地产等板块亦有所反弹。两市量能方面，继续呈

现缩量态势，11 月至今日均成交量和成交额分别 765 亿股和 11295 亿元左右，环比分别小幅下降 10%

和 3.6%左右。

期权方面，随着标的指数持续震荡，一方面，看涨和看跌期权隐含波动率均出现明显回落，当前

近月看涨和看跌期权平值隐含波动率已回落至 14%以下水平，相比 10 月底回落近 4个百分点；另一

方面，由于时间价值的衰减，虚值看涨和看跌期权价格亦有明显回落，如 IO2112-C-5000 和

IO2112-P-4800 合约价格跌幅均超过 60%。

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

当前市场宏观环境正在逐步改善，中期而言指数下方支撑依旧较强，体现在如下几方面：

首先，信贷及社融数据上看，10 月新增社会融资规模增量为 1.59 万亿元，比上年同期多 1970 亿

元，比 2019 年同期多 7219 亿元，新增人民币贷款 8262 亿元，M2 同比增长 8.7%，各项金融数据整

体略超市场预期。分部门看，住户贷款新增 4647 亿元，其中，短期贷款增 426 亿元，中长期贷款增

4221 亿元，居民中长期贷款自今年 5 月以来首次超过去年同期，说明在持续加码的地产调控下，居

民信贷存局部放松迹象。与此同时，从央行三季度货币政策执行报告的表述上看，报告中删除了“坚

决不搞大水漫灌”以及“管好货币总闸门”的表述，后期信贷政策预计仍将往“宽信用”的方向演

进。

其次，人民币兑美元汇率出现“逆势”升值。自 10 月以来，随着美联储 taper 的落地，美元指

数出现明显上涨，然而在此期间人民币兑美元不仅没有出现明显贬值，相反还出现明显升值，由 9

月底的 6.45 左右升值至当前 6.37 左右。在当前国内经济仍旧面临较大的下行压力、美元指数不断上
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涨的环境之下，人民币出现一定的升值，其说明国际资本认为当前中国经济或正在触底，国内资产

的吸引力正在增强，该情形与 2018 年底存在一定相似之处，相信后期随着政府“稳增长”相关措施

的不断推进，国内经济出现触底反弹的概率相对较大。

最后，从分版块上看，占据沪深 300 指数重要权重的大金融版块当前估值已处历史低位区域，

其中银行板块估值已达到了历史极低水平，当前上市银行中近 9成银行股破净，当前平均市净率仅有

0.8 左右，市场再现银行高管集体增持潮。

此外，近期南非新冠变异毒株 B.1.1.529 问题在市场上发酵，但我们认为其对国内的影响大概率

比较有限，因经过近两年的新冠疫情，我国已积累了相对丰富的管控经验，且数据表明我国对新冠疫

情的“局部管控、动态清零”方式是十分有效的。

因此，综合而言在当前市场环境下我们认为沪深 300 指数下方支撑依旧较强，在国内“稳增长”

措施的不断推进下，中期市场行情我们更倾向于乐观。

二、沪深 300 股指期权成交持仓分析

2.1 成交量 PCR 值有小幅回升

11 月以来沪深 300 股指期成交量有小幅上涨，日均成交量在 11.2 万张左右，环比上涨 10%左右。

从成交量 PCR 值上看，由于南非新型毒株的影响，成交量 PCR 值出现了小幅上涨，11 月至今平均在

83%左右，环比上涨近 10 个百分点，该数值整体处于上市以来 75%分位左右的中等略高水平，表明日

内买入看跌期权的投资者有所增多，投资者市场情绪有所谨慎。

图 3：期权成交量 PCR（%）

数据来源：Wind 国联期货

2.2 持仓量 PCR 值依旧呈现震荡走势
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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。

11 月沪深 300 指数期权日均持仓在 16.5 万张左右，成交持仓比在 0.68 左右，市场流动性仍有

待增强。持仓 PCR 值上看，依旧呈现震荡走势，震荡区间在 75%至 85%左右，平均处于 80%左右，相

比 9月有 3个百分点左右的小幅回落。从所处位置上看，整体处上市以来 55%分位左右的中等略高水

平，主力机构情绪整体相对平稳，并未出现明显的看涨和看跌情绪。

图 4: 期权持仓 PCR 值（%）

数据来源：Wind 国联期货

2.3 从持仓看远期市场偏向乐观

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。

图 5: IO2112 期权持仓量分布 图 6：IO2201 期权持仓分布

数据来源：Wind 国联期货

从看涨期权持仓分布上看，无论 IO2112 系列合约还是 IO2201 系列合约，行权价为 5000 点至 5200

点区域持仓处明显局部高位，表明卖方认为卖出该区域看涨期权性价比相对较高，短期该区域压力整

体较大。
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从看跌期权持仓分布上看，IO2112 系列下方行权为 4750 点之下看跌期权持仓整体高于看涨期权

持仓，表明该点位之下短期存明显支撑。而 IO2201 系列合约则有所不同，一方面行权价为 5300 点的

深度实值看跌期权出现少有的持仓量相对偏高的情形，其当前仅次于行权价为 4850 点和 4600 点的合

约，表明存在不少期权的卖方对远期市场十分看好，通过卖出深度实值看跌期权来替代标的指数进

行做多；另一方面，行权价 4850 点之下的看跌期权持仓均明显高于看涨期权持仓，表明卖方认为在

远期市场卖出行权价为 4850 点之下的看跌期权性价比相对较高，该重心相对 12 月合约有所上移，

投资者认为远期沪深 300 指数市场的重心或将上移。

三、沪深 300 股指期权波动率分析

3.1 历史波动率触及新低

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

IO2112 隐

含波动率

5日 3.98% 9.57% 15.74% 26.52% 38.43% 4.79%

30 日 10.47% 13.39% 16.73% 25.48% 29.09% 10.47%

60 日 12.46% 15.03% 18.47% 24.13% 25.49% 12.46%

90 日 16.26% 16.79% 18.32% 22.41% 22.84% 16.45%

120 日 16.18% 17.23% 20.46% 21.38% 21.79% 16.18% 13%

数据来源：Wind 国联期货

图 7: 历史波动率走势

数据来源：Wind 国联期货

自今年 8月以来，各周期历史波动率便一直处于震荡回落之中，当前 30 日历史波动率已回落至
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10.47%左右，60 日历史波动已回落至 12.46%左右，环比 9 月分别回落近 3 个百分点和 5 个百分点。

从所处位置上看，当前 30 日历史波动率已经触及近一年新低，在过去三年中也已处 1%分位以下的极

低水平，在波动率均值回归效应下后期波动率上行空间远大于下行空间，在未来三个月时间沪深 300

指数波动率预计将易涨难跌。主要理由有两点：其一，沪深 300 指数将在 12 月 10 日迎来成分股调整，

降低了波动率相度较低的“金融、地产”等传统行业权重，新增了“宁德时代”等波动率更高的成长

股，调整后波动率或有被动的小幅上行；其二，一季度为传统“春季躁动”行情时间窗口，波动率在

此时间段附近往往易涨难跌，因此 12 月中下旬后标的市场波动率存震荡上行可能。

3.2 隐含波动率震荡回落

随着标的市场波动率的不断下降，11 月至今股指期权隐含波动率继续回落，当前主力平值看涨

看跌期权隐波均值在 13%左右，与 30 日和 60 日历史波动率相比分别溢价 2.5 个百分点左右和 0.5 个

百分点左右。与 30 日历史波动率相比溢价水平已经由前期近 5个百分点回落至当前不足 3个百分点，

整体处于上市以来 50%分位左右的适中水平。在低波动下溢价水平却不高，这一方面说明当前投资者

的市场情绪已经与标的价格的实际波动相匹配，并未有明显的过热或过冷情形，这将有利于未来标

的市场的回升；另一方面，当前无论是历史波动率还是期权隐含波动率，均已处近三年极低水平，

叠加季节性特征，预计未来三个月隐含波动率将易涨难跌。

从看涨和看跌期权隐波变动趋势上看，11 月中下旬以来看涨和看跌期权隐含波动率均出现明显

回落，且看跌期权隐波回落尤其明显，即使在南非新型变异毒株 B.1.1.529 导致外围市场大幅波动时

亦是如此，表明当前国内投资者心态整体平稳，即使面对突发事件亦不恐慌。

从看涨看跌隐波两者之差的变动上看，近一个多月其始终在-2%至 2%之间区间震荡，且绝大多数

时间处于-1%至 1%之间，相比前期动辄-5%以下水平有明显好转，投资者情绪已得到极大改善。

图 8：隐含波动率折溢价水平 图 9：隐含波动率与标的价格关系

数据来源：Wind 国联期货



期市有风险 投资需谨慎 融通社会财富·创造多元价值 - 7 -

发现价值创造价值

四、结论及建议

尽管当前国内经济下行压力仍旧较大，但在国内“稳增长”措施的不断推进下经济已有触底迹象，

中期市场行情我们更倾向于乐观。

期权方面，当前主力平值看涨看跌隐含波动率均值在 13%左右，预计在低波动率的聚集性特征下

短期呈低位震荡走势，但在“春季躁动行情”的季节性特征下，中期隐波预计将易涨难跌。

基于此：

（1）方向性交易者，鉴于期权市场情绪整体偏向乐观，仍旧建议以做多类策略为主，如可考虑

卖出远月具有重要支撑位的虚值看跌期权收取权利金，同时择机买入一定虚值看涨期权以获取标的

方向性收益。

（2）波动率交易者，建议短期暂且观望，耐心等待 1月前后的做多波动率机会。
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