
是 金融衍生品：金融期权
兴证期货.研发产品系列

标的震荡磨底，降波预期强烈
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 内容摘要

3 月份上证 50ETF、沪市 300ETF、深市 300ETF 与沪深 300 指数月度大跌，空

头情绪一度飙升。在中央稳增长经济目标下，后市政策利好可期，指数的政策支

撑与估值支撑力度强。波动率方面，短期波动率偏离均值较大幅度，根据波动率

均值回归特性，后市降波回归均值的概率大增，且隐含波动率连续低于历史波动

率，呈负波差状态，震荡降波预期强烈。因此，我们认为 4月份大概率走震荡筑

底降波行情，期权策略方面，可以关注虚值认沽义务仓。
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一、指数行情回顾

2022 年 3 月份，两市普遍大跌，上证 50ETF、沪市 300ETF、深市 300ETF 与

沪深 300 指数月度涨跌幅分别为-5.88%、-7.72%、-7.70%与-7.84%。上证 50 指

数与沪深300指数市盈率分别为 10.23、12.35，五年周期中对应的分位为 39.84%、

33.59%。
图 1：上证 50 指数估值（市盈率-TTM）

数据来源：wind，兴证期货研发中心

图 2：沪深 300 指数估值（市盈率-TTM）

数据来源：wind，兴证期货研发中心
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二、期权行情分析

3 月份上半月期权成交量与指数波动率剧增，月下旬随着指数企稳反弹，指数

波动率下降，期权成交量萎缩，空头杀跌意愿衰减，标的指数处于震荡磨底阶段。

金委会等高层定调维稳形成的政策底支撑力度强，我们认为后市有望延续以缩量

震荡降波的形式完成阶段底部构造。

图 3：50ETF 期权持仓量与波指 图 4：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 5：深市 300ETF 期权持仓量与波指 图 6：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
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图 7：50ETF 平值期权表现 （%） 图 8：沪 300ETF平值期权表现（%）

数据来源：wind，兴证期货研发中心

图 9：深 300ETF平值期权表现 （%） 图 10：沪深 300平值期权表现（%）

数据来源：wind，兴证期货研发中心

三、期权 PCR分析

3 月成交 PCR与持仓 PCR 曲线的剪刀差走阔，持仓 PCR值偏低，反映中长

线的避险情绪衰减，成交 PCR呈锯齿状变化，期权成交量萎缩，短线空头情绪背

离，后市情绪面大概率回归平稳，且期权标的指数后续下探空间不大。
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图 11：50ETF 期权 PCR（%） 图 12：沪市 300ETF 期权 PCR（%）

数据来源：wind，兴证期货研发部

图 13：深市 300ETF 期权 PCR（%） 图 14：沪深 300 指数期权 PCR（%）

数据来源：wind，兴证期货研发部

四、期权波动率分析

波动率结构方面，2022 年一季度为升波窗口，特别是 3月份，波动率达到近

一年多的高值，通常波动率符合均值回归特点，短期波动率数值偏离均值较大幅

度，从中长线级别来看，后市降波概率大。3月下旬，隐含波动率下跌，且持续低

于历史波动率，行程负波差状态，后市降波预期强烈。
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图 15：上证 50ETF 历史波动率锥

数据来源：wind，兴证期货研发部

图 16：沪市 300ETF 历史波动率锥

数据来源：wind，兴证期货研发部
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图 17：深市 300ETF 历史波动率锥

数据来源：wind，兴证期货研发部

图 18：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 19：50ETF期权隐含波动率期限结构

数据来源：wind，兴证期货研发部

图表 20：300ETF期权（沪）隐含波动率期限结构

数据来源：wind，兴证期货研发部
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图表 21：300ETF期权（深）隐含波动率期限结构

数据来源：wind，兴证期货研发部

图表 22：沪深 300股指期权隐含波动率期限结构

数据来源：wind，兴证期货研发部
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五、总结与展望

3 月份上证 50ETF、沪市 300ETF、深市 300ETF 与沪深 300 指数大跌收长阴线，

空头情绪宣泄到极致，指数触底止跌后，短空情绪衰减。在国家高层稳增长强政

策支撑下，指数有望在当前区间酝酿“政策底”。波动率方面，短周期波动率偏

离均值较大幅度，从均值回归特性来看，后市降波概率大增，且隐含波动率持续

保持低于历史波动率，呈负波差状态，后市震荡降波预期强烈。综上所述，我们

认为 4 月份期权标的指数延续震荡筑底走势，波动率继续下降，策略方面，关注

虚值认沽义务仓策略。
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