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经济持续复苏，指数震荡上涨
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 内容摘要

6 月中国 PMI 数据重回荣枯线以上，前期受疫情压制的经济数据延续回暖态

势，总体上经济复苏向好的大趋势不变，后疫情时期经济复苏现实与市场对于基

本面长期回暖的预期形成共振，期权标的指数中长线上行趋势与逻辑不变。期权

成交量偏低，期权隐含波动率小幅度上升，指数涨跌对隐波影响弱化，情绪面中

性偏多。策略方面，关注备兑策略与卖出虚值认沽策略。
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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 5 月份的月度

变化幅度分别为 9.92%、10.25%、10.31%、9.62%。上证 50 指数与沪深 300

指数市盈率分别为 10.83、12.94，五年周期中对应的分位为 54.12%、47.84%。

5 至 6 月份国内经济数据延续回暖趋势，中国 6 月财新制造业 PMI 为 51.7，3 月

以来首次高于荣枯线，为 2021 年 6 月以来最高，高于 5 月 3.6 个百分点。前期

受疫情压制的经济数据延续回暖态势，总体上经济复苏向好的大趋势不变，后疫

情时期经济复苏现实与市场对于基本面长期回暖的预期形成共振，期权标的指数

中长线上行趋势与逻辑不变。

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、技术形态分析

2022 年 6 月份上证 50ETF、沪市 300ETF、深市 300ETF、沪深 300 指数大

涨，日线级别走出上行轨道，当前临近 2 月份价位。6 月份国际股市弱势，但是

对 A 股市场影响减弱，国内市场在基本面回暖与流动性宽松的基础上走出独立上

涨行情。因此，我们认为 7 月份金融期权标的指数将延续震荡反弹走势。

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

2022 年 6 月份，期权标的指数大涨，波动率指数小幅回升，期权成交量偏低，

合约涨跌幅度收窄。指数上涨趋势比较反复，市场资金以震荡上行走势化解上方

阻力与抛压，我们认为短期内，期权市场大概率保持偏低成交状态。
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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

成交 PCR 曲线总体上呈现下滑趋势，持仓 PCR 持续拉升，二者剪刀差扩大，

随着标的指数持续上涨至强阻力位，当前市场资金对于本轮上涨行情的避险情绪

上扬，但基本面的回暖与强政策预期作为本轮上涨行情的内在支撑，谨慎看涨观

点不变。

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，从波动率锥来看，20 日周期历史波动率偏低，并且联动到

40 日周期历史波动率，短中周期降波共振，后市或将进一步联动长周期波动率指

数下降。在隐含波动率走势方面，期权隐含波动率小幅度回升，指数短线涨跌对

于隐波的边际影响弱化，市场情绪面中性偏多。

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
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图 22：沪深 300 历史波动率锥

数据来源：wind，兴证期货研发部

图表 23：50ETF 期权隐含波动率走势

数据来源：wind，兴证期货研发部
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图表 24：300ETF 期权（沪）隐含波动率走势

数据来源：wind，兴证期货研发部

图表 25：300ETF 期权（深）隐含波动率走势

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走势

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 6 月份大涨，6

月中国 PMI 数据重回荣枯线以上，前期受疫情压制的经济数据延续回暖态势，总

体上经济复苏向好的大趋势不变，后疫情时期经济复苏现实与市场对于基本面长

期回暖的预期形成共振，期权标的指数中长线上行趋势与逻辑不变。

期权成交量偏低，持仓 PCR 与成交 PCR 曲线剪刀差扩大，继 6 月标的指数

大涨之后，市场避险情绪上升。波动率方面，期权隐含波动率小幅度上升，指数

涨跌对隐波影响弱化，情绪面中性偏多。策略方面，继续关注备兑策略。
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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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作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。文中的观点、
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客户不应视本报告为作出投资决策的惟一因素。本报告中所指的投资及服
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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。

本报告的观点可能与资管团队的观点不同或对立，对于基于本报告全面或

部分做出的交易、结果，不论盈利或亏损，兴证期货研究发展部不承担责任。
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