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1. 风格切换背景下各指数表现

2021 年 12 月份两市发生了显著的风格转换行情，从年初调整至四季度的一部分蓝筹股反

弹上涨，前期估值泡沫得到充分消化是这部分蓝筹股反弹的前提条件，地产、银行、保险板块

在政策维稳预期与资金避险需求的加持下，表现好于同期大盘指数。相比之下，前期估值泡沫

较大的成长类板块在 12 月份跌幅普遍较大，最有代表性的是新能源板块，近一个多月的板块跌

幅达到 13.46%。岁末年初时窗口是主力资金腾挪换仓比较频繁的阶段，蓝筹与成长之间的风格

切换加剧了各类指数的波动幅度。

以 50ETF 与沪市 300ETF 为例，二者的波动率从 9月份开始处在降波趋势中，在 11 月份处

在波动率低值水平，12月初出现波动率拐点，走升波趋势。波动率上升的主要原因为两市风格

切换加剧各类指数的涨跌幅度。往年的岁末年初时间窗口出现升波行情的概率非常大。

图表 1：近期各指数表现（2021-12-1至 2022-1-5）

蓝筹类涨跌幅 成长类涨跌幅

房地产 +8.49% 新能源汽车 -13.46%

银行 +2.13% 半导体 -8.41%

保险 +4.59% 芯片 -4.87%

消费 100 -0.98% 光伏 -6.71%

上证 50指数 +2.83% 科创 50 -9.89%

沪深 300 指数 +0.78% 创业板指 -9.8%

数据来源：Wind，兴证期货研发部

图表 2：50ETF期权波动率期限结构

数据来源：Wind，兴证期货研发部
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图表 3：沪市 300ETF期权波动率期限结构

数据来源：Wind，兴证期货研发部

2. 指数相关性分析

上证 50ETF 与价值风格类股票、基金的相关性更大，相关系数达到 0.926，因为上证 50 指

数中，以大金融、大消费股为主；沪市 300ETF 与成长、平衡、价值三种风格的相关系数均在

0.9 以上，且与创业板指的相关性也达到 0.925，全面高于上证 50ETF。近期新能源为首的成长

股连续大跌，沪市 300ETF 走势弱于上证 50ETF，地产、金融板块充当维稳指数的角色。

两市大小风格已然发生切换，成长股步入估值消化窗口期，与 2021 年蓝筹股的境遇类似，

后市成长股短时间内反转难度很大，大强小弱将成为近期的主旋律，因此，在布局期权策略时，

诸如卖出认购或者买入认沽的策略可以偏向 300ETF 期权作为选择。

图表 4：指数相关性分析（2017.1至 2021.12）

上证

50ETF

沪市

300ETF

中证

500ETF

成长风格型

基金指数

平衡风格型

基金指数

价值风格型

基金指数
创业板指

上证 50ETF 1

沪市 300ETF 0.97 1

中证 500ETF 0.611 0.771 1

成长风格型

基金指数 0.875 0.954 0.827 1

平衡风格型

基金指数 0.902 0.967 0.804 0.996 1

价值风格型

基金指数 0.926 0.973 0.771 0.983 0.994 1

创业板指 0.82 0.925 0.879 0.989 0.976 0.952 1

数据来源：Wind，兴证期货研发部
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3. 不确定背景下的“比较确定”策略

自 2021年 12月份一波大涨转向连续下跌的行情之后，期权波动率相比 10月、11月时期

上行，期权隐含波动率上行，指数升波预期强烈，市场参与者对于后市预期的不确定性加剧，

主力资金调仓换股进一步加大了指数的波动。

在指数宽幅波动的行情中，风险与收益随着指数波动扩大而上升，单一的方向策略损益波

动大。量化对冲策略对于广大个人投资者而言比较复杂。期权众多策略中，有一种胜率比较高

的策略适合当前的行情——卖出虚值认购策略，即不看张策略，当到期时，期权标的价格没有

突破虚值认购的行权价，可以获得权利金收益，或者尚未到期，也可止盈离场。

图表 5：卖出虚值认购损益图

图表 6：卖出虚值认购损益情景

卖出虚值认购 波动率上涨 波动率不变 波动率下跌

300ETF上涨 很不利 不利 视标的涨幅而定

300ETF不变 不利 不变 有利

300ETF下跌 视波动率涨幅而定 有利 很有利

如果不考虑时间价值的影响，当标的下跌且波动率下跌时的情况，最有利于卖出虚值认购；

反之，在指数大涨且波动率上涨的情况下，卖出虚值看涨期权最不利。通常在实盘行情中，时

间价值也是一个重要的影响因子，时间价值的流失有利于卖出期权这一方。

卖出虚值认购最大的优势在于胜率高，在标的现价与行权价之间的间距就像是安全垫，在

行权价之下，策略的安全系数较高。平值认购期权的 Delta值接近 0.5，不考虑时间价值衰退的

情况下，策略胜负各半，而虚值认购期权的 Delta值小于 0.5，深度虚值的认购合约 Delta值甚

至低于 0.1，卖出深度虚值期权的胜率达到 90%以上（1-Delta可以理解为不考虑时间价值前提

下卖出虚值认购的胜率）。

行权价标的现价

卖出虚值

认购损益

损益

标的价格
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当前大小风格行情发生了切换，地产联动大金融股表现优于成长股，受此影响，沪深 300ETF

连续下跌，期权隐含波动率一度大涨，技术形态上看，上方阻力大，适合以阻力价位作为卖出

认购行权价的选择。指数空头主导隐含波动率的节奏，指数下跌隐波上升，指数反弹隐波下跌，

因此，在现在这种不确定性较大的行情中，卖出虚值认购是一种胜率高的“比较确定”的策略。

4. 总结

2021年底至 2022年初，两市发生了显著的风格转换行情，地产、金融为首的蓝筹股反弹，

新能源为首的成长股大跌，资金更加偏好具有安全边际的蓝筹股。由于主力资金腾挪换仓，加

剧了指数的波动率，短线空头情绪上扬，50ETF与 300ETF连续走弱，期权隐含波动率一度大

涨。基于标的弱势，空头主导隐波的背景下，卖出虚值认购策略的最大优势为高胜率，此外，

还受益于波动率回落与时间价值衰退，是一种“不确定行情”情况下的“比较确定策略”。
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