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 内容摘要

上证 50ETF、沪市 300ETF、深市 300ETF、沪深 300 股指在 10 月份延续反

弹势头，标的遇阻力位回落。期权 PCR 值居高不下，市场避险需求上升，隐波与

历史波动率的波差扩大，后市对于波动率上升的预期强烈，需提防标的指数下跌

引发波动率上升。可以关注虚值认沽权利仓策略，特别是持有相关性较大股票的

投资者，可以关注认沽期权的保险策略。
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一、指数行情回顾

上证 50ETF、沪市 300ETF、深市 300ETF 与沪深 300 指数在 10 月份的月度

变化幅度分别为 2.26%、0.93%、0.89%、0.87%。上证 50指数与沪深 300 指数

动态 PE 值分别为 11.08、13.3，两年周期中对应的分位为 46.6%、38.83%。10

月份迎来三季报行情，资金追逐新能源为主的成长股，蓝筹股遇冷，期权标的反

弹阻力较大。

图 1：上证 50 指数估值（PE-TTM）

数据来源：wind，兴证期货研发中心

图 2：沪深 300指数估值（PE-TTM）

数据来源：wind，兴证期货研发中心
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二、技术形态分析

9 月份上证 50ETF、沪市 300ETF、深市 300ETF、沪深 300 指数均为震荡走

势，K线形态上，50ETF 自 7 月底大跌之后，处在 3.1 元至 3.35 元箱体区间内震

荡；沪市、深市 300ETF 与沪深 300 指数呈三角收敛震荡形态。后市密切关注阻

力位与支撑位的得失，是义务仓策略中行权价选择的关键。

图 3：50ETF 图 4：沪市 300ETF

数据来源：wind，兴证期货研发中心

图 5：深市 300ETF 图 6：沪深 300指数

数据来源：wind，兴证期货研发中心

三、期权行情分析

10 月份期权成交张数相比前三个月大幅度下滑，交易日少是重要因素之一，

波动率指数维持在偏低位置。10 月底平值附近认沽合约涨幅扩大，市场避险需求

增加。
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图 7：50ETF 期权持仓量与波指 图 8：沪市 300ETF 期权持仓量与波指

数据来源：wind，兴证期货研发中心

图 9：深市 300ETF 期权持仓量与波指 图 10：沪深 300股指期权持仓量与波指

数据来源：wind，兴证期货研发中心

图 11：50ETF 平值期权表现 图 12：沪市 300ETF平值期权表现

数据来源：wind，兴证期货研发中心
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图 13：深市 300ETF平值期权表现 图 14：沪深 300指数平值期权表现

数据来源：wind，兴证期货研发中心

四、期权PCR分析

10 月份期权成交 PCR 与持仓 PCR 波段起伏，50ETF 期权的 PCR 值总体上呈

上升趋势，PCR 值接近 1，市场对于认沽的需求相对增加，避险需求攀升。

图 15：50ETF 期权 PCR（%） 图 16：沪市 300ETF 期权 PCR（%）

数据来源：wind，兴证期货研发部
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图 17：深市 300ETF 期权 PCR（%） 图 18：沪深 300 指数期权 PCR（%）

数据来源：wind，兴证期货研发部

五、期权波动率分析

波动率结构方面，10 月份四个标的 20 日周期历史波动率保持在偏低位置，

居于近一年 30%分位附近，期权波动率期限结构方面，历史波动率与隐含波动率

的波差扩大，后市升波预期较强，近期隐波更容易受到标的空头情绪的影响，即

标的指数下跌更易引起隐波上升。

图 19：上证 50ETF 历史波动率锥

数据来源：wind，兴证期货研发部
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图 20：沪市 300ETF 历史波动率锥

数据来源：wind，兴证期货研发部

图 21：深市 300ETF 历史波动率锥

数据来源：wind，兴证期货研发部

图 22：沪深 300历史波动率锥

数据来源：wind，兴证期货研发部
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图表 23：50ETF期权隐含波动率期现结构

数据来源：wind，兴证期货研发部

图表 24：300ETF期权（沪）隐含波动率期现结构

数据来源：wind，兴证期货研发部

图表 25：300ETF期权（深）隐含波动率期现结构

数据来源：wind，兴证期货研发部
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图表 26：沪深 300股指期权隐含波动率期现结构

数据来源：wind，兴证期货研发部

六、总结与展望

上证 50ETF、沪市 300ETF、深市 300ETF 与沪深 300 指数在 10 月份延续反

弹行情，其中 50ETF 反弹幅度领先。从形态上看，50ETF 反弹遇到箱顶阻力，沪

市 300ETF、深市 300ETF、沪深 300 股指呈收敛三角形的形态，面临着方向的选

择。期权PCR 值呈上升趋势，且位于近几个月偏高的位置，市场避险需求上升。

波动率方面，隐含波动率与历史波动率的波差扩大。

我们对后市的展望与策略为：期权标的回调风险较大，空头情绪积压，从波

差扩大的现象来看，后市波动率上升的预期强烈，需提防指数下跌引起的升波行

情，可以关注虚值认沽权利仓策略。
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映了本人的研究观点。报告所采用的数据均来自公开资料，分析逻辑基于本人

的职业理解，通过合理判断的得出结论，力求客观、公正，结论，不受任何第

三方的授意影响。本人不曾因也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直

接或间接接收到任何形式的报酬。

免责声明
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建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的

损失负任何责任。
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