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内容提要

受到近期佩洛西窜访与台海局势的影响，出现短促

升波后重回降波行情。中证 1000期权与 50ETF期权之

间的隐波差出现分化，后者降波速度与降波幅度大于前

者，50ETF 震荡预期强烈。50ETF 与其对应的上证 50

指数发挥着维稳的效果。受地产、银行、保险走弱的影

响，50ETF上方阻力强；另一方面，基于国家维稳、保

就业的需求，50ETF具有较强的政策支撑。

期权策略方面，当前标的指数总体上以震荡为主。

可以关注备兑策略，以收取权利金的手段达到增强收益

的目的。考虑到近期台海局势仍然存在不确定性，大陆、

台湾、欧美多方的对策均可能再度对指数造成扰动。因

此，近期在期权策略标的选择上，基于稳定的需求，在

构建备兑策略时，更偏向于选择上证 50ETF期权。
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1. 台海事件及指数回顾

8月 2日，美国众议院议长佩洛西的专机抵达中国台湾台北松山机场。中华人民共和国外

交部针对美国国会众议长佩洛西窜访台湾事件发表严正声明：佩洛西不顾中方强烈反对和严正

交涉，窜访中国台湾地区，严重违反一个中国原则和中美三个联合公报规定，严重冲击中美关

系政治基础，严重侵犯中国主权和领土完整，严重破坏台海和平稳定，向“台独”分裂势力发

出严重错误信号。中方对此坚决反对，严厉谴责，已向美方提出严正交涉和强烈抗议。

北京 8月 2日电 2022年 8月 2日新华社受权公告：中国人民解放军将于北京时间 2022年

8月 4日 12时至 7日 12时，在以下海域和空域，进行重要军事演训行动，并组织实弹射击。

近期台海局势恶化加剧了 A股市场情绪面的扰动，

自 7月初以来，国内政策上依旧保持了定力，相比于 5、6月份密集推出增量政策，当下的

政策信号传递出更多是重落实，而非加码。从长期来看，在二季度疫情底与政策底之后，虽然

经济恢复的斜率开始放缓，总体复苏趋势不变。

上证 50指数、沪深 300指数延续弱势调整，中证 1000指数横盘震荡，特别是上证 50指数

临近今年二季度的低值，从形态上看，该区域具有较强的支撑力度。7月 1日至今，上证 50指

数调整幅度接近 10%，其内在原因为地产行业走弱，连带银行保险大金融股下跌。而中证 1000

具备政策驱动及资金驱动优势，在经济复苏预期驱动下，表现出较强韧性，与上证 50、沪深 300

背道而驰，两市呈现出显著的大小风格分化的局面。

图表 1 上证 50指数日线走势

数据来源：Wind，兴证期货研发部
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图表 2 中证 1000指数日线走势

数据来源：Wind，兴证期货研发部

图表 3 近期指数表现

7-1收盘 8-4收盘 累计涨跌幅

上证 50 3045.27 2741.09 －9.98%

沪深 300 4466.72 4101.54 －8.18%

中证 1000 6694.50 6960.31 3.97%

数据来源：Wind，兴证期货研发部

2. 突发事件对隐波的驱动

近一个多月上证 50指数调整幅度较大，与中证 1000指数的剪刀差扩大，台海问题中，大

陆、台湾与美方之间的博弈加剧，在佩洛西窜访台湾当日，期权隐含波动率出现大幅度飙升，5

个金融期权隐含波动率单日上涨了 3个百分点，即超过 10%的升波幅度，也是今年 4月底以来

的最大单日升波幅度。随着窜访事件落地，隐波回落，以往事件驱动行情中，隐波通常呈现短

促升波后再度降波的走势。
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图表 4 隐含波动率走势对比（%）

数据来源：Wind，兴证期货研发部

图表 5 汇点 50ETF波指（%）

数据来源：汇点 PC端，兴证期货研发部

3. 期权隐波差分化

在同样的事件驱动升波行情下，5个期权品种之间的隐波差逐渐出现分化，截止 8月 4日

收盘，中证 1000期权与上证 50ETF期权之间的隐波差扩大到近期最高值，为 3.8个百分点；中

证 1000期权与沪深 300之间的隐波差为 2.9个百分点。上证 50ETF隐含波动率相对走低，降波
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速度快于其它期权品种，市场对于 50ETF的震荡预期更加强烈。对于 50ETF以及上证 50指数，

受地产连带银行、保险行业被压制的影响，指数上方阻力较大；另一方面，在政策维稳、稳增

长、保就业需求下，指数下行空间有限。此次台海事件对于 50ETF的升波效果相对弱于其它 4

个期权品种，维稳指数效果显现。

图表 6 隐波差走势（%）

数据来源：wind，兴证期货研发部

4. 策略展望

综合以上分析，上证 50ETF、沪市 300ETF、深市 300ETF、沪深 300指数、中证 1000指数

5个期权标的自 7月份以来表现不一，其中前四个期权标的月度大跌，而中证 1000指数月度上

涨。

受到近期佩洛西窜访与台海局势的影响，出现短促升波后重回降波行情。但是对比几个期

权品种的隐波，可以发现中证 1000期权与 50ETF期权之间的隐波差出现分化，后者降波速度

与降波幅度大于前者，50ETF震荡预期强烈。在事件驱动避险情绪上升的行情中，50ETF与其

对应的上证 50指数发挥着维稳的效果。受地产、银行、保险走弱的影响，50ETF上方阻力强；

另一方面，基于国家维稳、保就业的需求，50ETF具有较强的政策支撑。因此，后市 50ETF大

概率呈现出箱体震荡的走势。
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期权策略方面，当前标的指数趋势不明朗，总体上以震荡为主。可以关注备兑策略，以收

取权利金的手段达到增强收益的目的。考虑到台海局势未来不确定性较大，大陆、台湾、欧美

韩日多方的政策均可能再度对指数造成较大扰动，因此，近期在期权策略标的选择上，基于稳

定的需求，在构建备兑策略时，更偏向于选择上证 50ETF期权。
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