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市场情绪偏暖，关注风格切换 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

摘要： 

 策略推荐：市场情绪偏暖，关注风格切换 

股指方面，财报季以及美联储会议之后，仍维持 8 月下旬是阶段底的判断，趋势层面

不悲观。而风格层面目前不排除转换的可能性，逻辑一，8月信贷数据改善更倾向是借新偿

旧、稳定地产、基建的结果，宽信用未必有持续性，外需承压背景下，政策敏感方向存在

资金布局的可能性，逻辑二，近期涨停个股数量减少，同时出现了中证 1000 换手率下降、

内部轮动速度加快的特征，当前小盘赚钱效应有所下降，逻辑三，从历次重要会议之前一

个月的历史统计来看，资金更倾向在沪深 300 以及大金融中进行布局。基于以上逻辑，短

期风格可能切向政策敏感领域，IM配置切换至 IF。 

期权方面，期权市场情绪偏暖：大盘股持仓量 PCR 指标持续走强，MO 持仓量 PCR 指标

有一定反复；周中期权市场交投冷清，但伴随周五盘面上涨，期权成交量也出现回暖。从

成交额 PCR 与成交量 PCR 比值指标来看，市场目前仍处于底部确认阶段，上方仍有空间，

也需要把握大小盘股切换节奏。周五口腔医疗服务价格调控，医疗板块迎来大涨；同样领

涨的还有地产板块，随着多地政府发布通知督促复工，加之房贷利率仍有下行政策空间，

国内地产市场情绪有望得到修复。北向资金大幅进场，基金重仓股表现强势，节前市场风

格有所切换。期权周度策略仍推荐续持牛市价差组合，同时策略重心偏向大盘方向。 

目前期权隐含波动率仍处于阶段中枢位置，下方空间充裕，但短期也不能排除情绪激

荡致使波动率快速拉升的风险。我们对比海外 vix 指数的近期走势就能发现，vix 指数近

期持续回落，但能源危机与各国加息等因素仍可能对美股造成短期扰动。国内期权隐含波

动率也呈现类似特征，但不同点在于国内市场环境相对独立且具备韧性，因此在本轮底部

修复过程中，波动率持续回落概率较高，做空波动率策略可考虑逐步进场。 

风险因子：1）交易量持续萎缩；2）疫情反复 

 策略回顾：周度策略表现优异，日度策略表现良好 

上周权益市场震荡走强，沪指周度大涨 2.37%；期权波动率回落为主。周度牛市看涨价

差策略表现优异，平均收益率为 22.11%。上周日度策略周初布局牛市价差组合，周后期转

向防御。日度策略表现良好，平均收益率为 9.66%。

 

期权市场情绪偏暖，期权周度策略仍推荐续持牛市价差组合，同时策略重心偏向大盘方

向。波动率持续回落概率较高，做空波动率策略可考虑逐步进场。 

报告要点 
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一、 策略回顾与推荐：市场情绪偏暖，关注风格切换 

 上周策略跟踪：情绪低点触发，静待反弹 

我们在上周的策略报告中推荐牛市看涨价差策略。上周权益市场震荡走强，

沪指周度大涨 2.37%；期权波动率回落为主。周度牛市看涨价差策略表现优异，

平均收益率为 22.11%。 

同样我们也根据期权的日观点构建策略进行跟踪，每日开盘时根据当日的期

权日度观点构建策略，收盘时平仓，追踪日度观点的策略表现。上周日度策略周

初布局牛市价差组合，周后期转向防御。日度策略表现良好，平均收益率为 9.66%。 

图表 1：期权日度观点汇总 

时间 期权日度观点 

9 月 5 日 情绪低点触发，静待反弹 

9 月 6 日 情绪低点触发，策略偏向进攻 

9 月 7 日 MO 续持牛市看涨策略，大盘标的备兑防御 

9 月 8 日 回归备兑防御思路 

9 月 9 日 期权策略做好灵活切换准备 
 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 2：周度策略表现  图表 3：期权日观点策略跟踪 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 
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 股指观点：存在风格再平衡的可能 

财报季以及美联储会议之后，仍维持 8月下旬是阶段底的判断，趋势层面不

悲观。而风格层面目前不排除转换的可能性，逻辑一，8 月信贷数据改善更倾向

是借新偿旧、稳定地产、基建的结果，宽信用未必有持续性，外需承压背景下，

政策敏感方向存在资金布局的可能性，逻辑二，近期涨停个股数量减少，同时出

现了中证 1000 换手率下降、内部轮动速度加快的特征，当前小盘赚钱效应有所

下降，逻辑三，从历次重要会议之前一个月的历史统计来看，资金更倾向在沪深

300 以及大金融中进行布局。基于以上逻辑，短期风格可能切向政策敏感领域，

IM 配置切换至 IF。 

 期权观点：市场情绪偏暖，关注风格切换 

上周权益市场震荡走强，期权市场情绪偏暖：大盘股持仓量 PCR 指标持续走

强，MO持仓量 PCR 指标有一定反复；周中期权市场交投冷清，但伴随周五盘面上

涨，期权成交量也出现回暖。从成交额 PCR 与成交量 PCR 比值指标来看，市场目

前仍处于底部确认阶段，上方仍有空间，也需要把握大小盘股切换节奏。周五口

腔医疗服务价格调控，医疗板块迎来大涨；同样领涨的还有地产板块，随着多地

政府发布通知督促复工，加之房贷利率仍有下行政策空间，国内地产市场情绪有

望得到修复。北向资金大幅进场，基金重仓股表现强势，节前市场风格有所切换。

整体来看，期权周度策略仍推荐续持牛市价差组合，同时策略重心偏向大盘方向。 

上周期权隐含波动率自然回落。目前期权隐含波动率仍处于阶段中枢位置，

下方空间充裕，但短期也不能排除情绪激荡致使波动率快速拉升的风险。我们对

比海外 vix 指数的近期走势就能发现，vix 指数近期持续回落，但能源危机与各

国加息等因素仍可能对美股造成短期扰动。国内期权隐含波动率也呈现类似特征，

但不同点在于国内市场环境相对独立且具备韧性，因此在本轮底部修复过程中，

波动率持续回落概率较高，做空波动率策略可考虑逐步进场。 

风险因子：1）交易量持续萎缩；2）疫情反复  
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二、主要策略跟踪：牛市价差策略表现优异 

我们每周首个交易日构建主要的期权策略进行跟踪，构建的策略为：做多波

动率组合（买跨式），做空波动率组合（卖跨式），牛市看涨价差组合（平值上下

两档），熊市看跌价差组合（平值上下两档），保护型期权对冲组合（平值认沽期

权）以及备兑期权组合（虚值两档认购期权），中间不进行动态调整，策略持续持

有至周五收盘，各组合均按照交易所保证金标准，不采用组合保证金制度。 

上周权益市场震荡走强，沪指周度大涨 2.37%；期权波动率回落为主。策略

表现上看，各个策略走势分化明显：牛市价差策略表现优异；做空波动率策略表

现良好，做多波动率策略和熊市价差策略表现偏弱；备兑策略跟随标的行情走强，

保护性看跌策略表现不佳。 

 

图表 4：上证 50ETF 期权策略表现  图表 5：沪市 300ETF 期权策略表现 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 6：深市 300ETF 期权策略表现  图表 7：中金 300 指数期权策略表现 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表 8：中金 1000 指数期权策略表现  图表 9：做空波动率策略组合表现 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 10：保护型期权对冲组合表现（等名义本金）  图表 11：备兑期权组合表现 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

三、流动性分析：市场成交规模大幅回落 

上周期权品种日均成交额 22.91 亿元，市场整体成交规模大幅回落。上证

50ETF 期权、沪市 300ETF 期权、深市 300ETF 期、中金所 300 指数期权以及中证

1000 股指期权日均成交额分别占比 27.57%，32.79%，5.23%，18.77%以及 15.64%。 

图表 12：股票股指期权市场流动性（9 月 5 日 - 9 月 9 日） 

期权 日均成交量（万张） 日均持仓量（万张） 日均成交额（亿元） 

上证 50ETF 期权 148.77 264.05 6.77  

沪市 300ETF 期权 125.81 195.80 8.05  

深市 300ETF 期权 20.55 33.94 1.28  

中金所 300 指数期权 9.05 18.10 4.61  

中金所 1000 指数期权 5.24 4.97 3.84  
 

资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表 13：上证 50ETF 期权成交信息  图表 14：沪市 300ETF 期权成交信息 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 15：深市 300ETF 期权成交信息  图表 16：中金所 300 指数期权成交信息 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 17：中金所 1000 指数期权成交信息  图表 18：全部品种期权成交信息 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表 19：国内股票股指期权成交额 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

四、市场情绪分析：市场情绪偏暖，关注风格切换 

上周权益市场震荡走强，期权市场情绪偏暖：大盘股持仓量 PCR 指标持续走

强，MO持仓量 PCR 指标有一定反复；周中期权市场交投冷清，但伴随周五盘面上

涨，期权成交量也出现回暖。从成交额 PCR 与成交量 PCR 比值指标来看，市场目

前仍处于底部确认阶段，上方仍有空间，也需要把握大小盘股切换节奏。周五口

腔医疗服务价格调控，医疗板块迎来大涨；同样领涨的还有地产板块，随着多地

政府发布通知督促复工，加之房贷利率仍有下行政策空间，国内地产市场情绪有

望得到修复。北向资金大幅进场，基金重仓股表现强势，节前市场风格有所切换。

整体来看，期权周度策略仍推荐续持牛市价差组合，同时策略重心偏向大盘方向。 

 

 

图表 20：上证 50ETF 期权成交分布（分执行价）  图表 21：沪市 300ETF 期权成交分布（分执行价） 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表 22：深市 300ETF 期权成交分布（分执行价）  图表 23：中金所 300 指数期权成交分布（分执行价） 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 24：中金所 1000 指数期权成交分布（分执行价）  图表 25：股票股指期权偏度指数 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 26：股票股指期权成交量 PCR  图表 27：股票股指期权成交额 PCR 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表 28：股票股指期权持仓量 PCR   

 

资料来源：Wind 中信期货研究所   

图表 29：成交额 PCR 与成交量 PCR 比值走势 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 30：集中成交价差值率  图表 31：集中成交价重心 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 
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五、波动率分析：做空波动率策略可考虑逐步进场 

上周期权隐含波动率自然回落。目前期权隐含波动率仍处于阶段中枢位置，

下方空间充裕，但短期也不能排除情绪激荡致使波动率快速拉升的风险。我们对

比海外 vix 指数的近期走势就能发现，vix 指数近期持续回落，但能源危机与各

国加息等因素仍可能对美股造成短期扰动。国内期权隐含波动率也呈现类似特征，

但不同点在于国内市场环境相对独立且具备韧性，因此在本轮底部修复过程中，

波动率持续回落概率较高，做空波动率策略可考虑逐步进场。 

 

 

图表 32：国内股票期权波动率走势 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 28：股票期权波动率微笑（近月合约，2022.09.09）  图表 29：股票期权波动率期限结构（2022.09.09） 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表 30：上证 50ETF 期权波动率曲面（2022.09.09）  图表 31：沪市 300ETF 期权波动率曲面（2022.09.09） 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 30：中金所 300 指数期权波动率曲面（2022.09.09）  图表 31：中金所 1000 指数期权波动率曲面（2022.09.09） 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 34：卖出波动率风险温度计 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 
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