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我们认为沪深 300 指数短期或将面临一定压力，但在国内经济不断

复苏作用下中期行情依旧向好。下半年可以关注以下交易机会：

（1）持有股票交易者，短期建议以防守类策略为主。一方面可以

考虑择机卖出行权价 4500 点之上虚值看涨期权增强收益；另一方面，

担心标的指数明显回落者，亦可考虑在备兑策略基础上，择机买入等量

虚值看跌期权来构建领口策略防范风险，策略构建的基本原则是，虚值

看涨期权权利金略高于虚值看跌期权权利金，如此才不会有权利金的净

支出，只要短期标的指数并未出现大幅上行，该策略往往能够明显跑赢

标的指数。

（2）波动率交易者，一方面当隐含波动率触及低位区域，且 30 日

和 60 日历史波动率大小相当时可重点关注做多隐含波动的交易机会

（历史上看重点关注 7-8 月，鉴于我们认为短期不满足升波条件，今年

8月升波的概率或相对更大）；另一方面，若隐波触及高位区域（如 30%

以上），则建议以做空波动率类策略为主。

（3）方向性交易者，建议暂时观望，重点可关注后期标的指数调

整后构建牛市价差策略的机会。

独立申明

建议关注期权指增类策略

摘 要

报告日期：2022 年 7 月 8 日

报告作者

沪深 300 股指期权·月度报告
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一、2022 年上半年股指期权成交持仓情况

1.1 期权成交量分析

（1）成交量稳步提升

图 1: 沪深 300 指数与成交量关系

数据来源：Wind 国联期货

2022 年上半年，沪深 300 指数期权成交量稳步提升，累计成交量 1732.69 万张，日均成交量 14.81

万张，分别较 2021 年同期上涨 18.2%和 19.24%，较 2021 年下半年分别环比提升 11.18%和 18.7%；从

成交金额上看，尽管成交量有明显提升，但因标的指数大幅下挫，上半年成交金额在 1208.34 亿元，

较去年同期下降 12.99%。

图 2: 每月日均成交量

数据来源：Wind 国联期货

分月份来看，今年上半年沪深 300 指数期权成交量波动整体较大。2月份由于春节假期原因，成
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交量整体偏低，3月份和 6月份成交量有两次明显的提升，其中 3月当月累计成交量达到 391 万张，

这当中看涨期权成交量达到 211 万张，看跌期权成交量达到 180 万张，均创上市以来月度累计成交量

最高水平。其主要原因在于：3月受俄乌局势持续紧张、以上海为代表的全国新冠疫情出现超预期扩

散等因素影响，沪深 300 指数大幅下跌，市场波动急速放大，进而带动期权成交量出现明显上扬；6

月则由于受国内经济不断复苏预期的影响，沪深 300 指数不断震荡上行，投资者乐观情绪不断回升，

期权成交量亦有明显上涨。

从与三大ETF金融期权的对比上看，沪深 300指数期权成交量和成交额，仍旧明显低于上证50ETF

期权和华泰柏瑞 ETF 期权，这一方面与 ETF 期权面额更小、资金占用更低有关，另一方面亦与当前

ETF 期权有组合保证金优惠，但中金所股指期权还并未推出相应优惠政策有关。

表 1: 2022 年上半年四大金融期权成交情况

期权标的
总成交量

（万张）

总成交额

（亿元）
日均成交量

看涨日均

成交量

看跌日均

成交量

日均看跌成交/

看涨成交

沪深 300 指数 1732.69 1208.34 14.81 7.26 5.22 71.9%

华泰柏瑞 300ETF 25767.33 1958.26 220.23 107.99 112.24 103.93%

嘉实 300ETF 4130.55 586.5 32.3 17.6 17.69 100.51%

上证 50ETF 29597.11 3859.58 252.97 132.32 120.64 91.17%

数据来源：Wind 国联期货

（2）成交量 PCR 值波动较大

图 3: 成交量 PCR 值与标的价格走势

数据来源：Wind 国联期货
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沪深 300 指数期权上市以来成交量 PCR 值（看跌与看涨成交量比值）波动整体较大，看跌期权成

交量在绝大多数时间均明显低于看涨期权成交量，且该指标与标的价格短期呈现略微的负相关性。当

市场情绪相对较好时，看涨期权成交量往往增长明显，而当市场情绪相对较差时，看跌成交量则相对

增长明显。如：在 6月 15 日，指数经过连续上涨后，市场情绪高企，当日看涨成交量高达 19.9 万张，

达到上半年的峰值。

今年上半年成交量 PCR 值整体在 70%至 105%区间波动，其中一季度波动均值在 86%，二季度波

动均值在 85%，这一方面表明随着指数的不断震荡上行，买入看跌期权博取下跌收益的投资者逐步减

少，市场情绪逐步回升；另一方面该指标还并未触及历史极低区域，表明当前市场热度还并未达到十

分乐观的地步，市场依旧在谨慎中前行。

1.2 期权持仓量分析

（1）持仓量趋于稳定

图 4: 持仓量与标的价格走势

数据来源：Wind 国联期货

今年上半年沪深 300 指数期权持仓量其整体呈现高位震荡走势，震荡区间整体在 15 万张至 24

万张左右，呈现出在合约上市初期持仓偏低，随着到期日的临近持仓逐步增高的特点。

从分月份来看，尽管成交量在上半年波动较大，但持仓量整体趋于稳定，除了 2月份由于春节

假期原因日均持仓偏少外，其余 5 个月日均持仓量维持在 20 万张左右。表明尽管以日内交易为代表

的市场投机资金随着行情波动变动较大，但持仓相对更长的机构投资者并未因为标的行情波动而导致

持仓出现明显的变化。
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图 5: 每月日均持仓量

数据来源：Wind 国联期货

（2）持仓 PCR 值与标的价格依旧呈现正相关

持仓量 PCR 值即看跌期权持仓量与看涨期权持仓量比值，一方面该指标具有一定的周期性特征，

另一方面该值在较长的趋势中与标的价格亦呈现出明显的正相关性，即标的价格上行，往往会带动持

仓 PCR 值亦出现上行，反之亦然。例如，在今年 3月上半月沪深 300 指数大幅下行过程中，看涨期权

持仓相对看跌期权持仓显著增加，导致持仓 PCR 值由月初 77.06%大幅回落至 48.56%。

之所以出现以上现象，我们需要站在期权卖方的角度进行解释。标的指数上行，则代表下方支撑

越发有效，卖出虚值看跌期权的投资者有明显增多；若标的指数下行，则代表上方压力越发强烈，卖

出虚值看涨期权的投资者有明显增多。

图 6: 持仓 PCR 与标的价格关系

数据来源：Wind 国联期货
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近两个月随着沪深 300 指数的震荡上行，持仓 PCR 值亦由 4 月底的 60%震荡上行至最高 108%左

右，当前回落至 97%左右，当前整体处于上市以来 90%分位左右的较高水平，尽管整体偏高，但并未

明显触及历史极值，这一方面表明当前期权卖方对未来整体较乐观，另一方面亦说明还并未达到明

显的过热情形。

（3）持仓量分布可作为支撑位和压力位的参考指标

期权持仓量的分布能够一定程度上代表主力机构对后市标的指数的看法，如看跌期权某一行权价

格的持仓量高，代表在该行权价处标的指数价格具有较强的支撑。

从 IO2207 系列看涨持仓量分布上看，其上方行权价为 4500 点处持仓近期增仓十分明显，当前已

达近 9000 手持仓，表明短期沪深 300 指数 4500 点之上面临较大压力。

从 IO2207 系列看跌持仓量分布上看，其下方行权价为 4400 点之下看跌期权持仓分布相对密集，

表明短期该价位之下支撑亦相对强烈。

综合持仓量分布和持仓 PCR 值来看，沪深 300 指数当前处于短期面临一定压力，但中期依旧向

好的格局。

图 7: IO2207 持仓量分布

数据来源：Wind 国联期货

二、股指期权波动率

2.1 2022 年上半年波动率市场回顾

（1）历史波动率

今年上半年沪深 300 指数历史波动率呈现明显“先扬后抑”走势，一季度各周期历史波动率出

现一波明显上行，而二季度整体表现为震荡下行走势。具体而言：
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1 月至 4月中下旬，随着美联储加息步伐的提前、乌俄事件的爆发、以上海为代表的全国新冠疫

情超预期扩散等因素影响，国内各项经济指标不断走弱，沪深 300 指数出现一波超预期下跌，30 日

历史波动率由年初 13%左右大幅上行至最高 32%左右，60 日历史波动率则由年初 12.5%左右最高上行

至最高 27%左右的较高水平。

4月下旬至 6月底，在国内降准降息、稳增长政策不断落地，全国稳定经济大盘会议的召开等利

好因素影响下，国内经济开始触底反弹，沪深 300 指数亦不断震荡回升，但在此期间各周期历史波动

率并未明显回升，相反还不断回落，30 日历史波动率由前期高位震荡回落至当前 17%左右，60 日历

史波动率由于相对滞后回落至当前 22.5%左右。

图 8: 历史波动率与标的指数关系

数据来源：Wind 国联期货

（2）隐含波动率

今年上半年沪深 300 指数期权隐含波动率的变动整体略领先于历史波动率的变动，上半年出现了

三个相对明显的局部高点。具体如下：

3 月 7 日至 3月 15 日，在美联储议息会议前夕，同时受上海疫情超预期爆发等影响，当月平值

隐含波动率最高上行至 51%的上半年最高数值，同时亦是历史极高水平，但同期 30 日历史波动率仅

有 24%左右。

4月 20 日至 4月 25 日，伴随人民币兑美元的大幅贬值，市场再度出现恐慌情绪，当月平值隐含

波动率最高触及了 32.25%的上半年次高水平，此时同期 30 日历史波动率刚好触及上半年高位区域。

4月底至 5月底，当月平值隐含波动率快速回落至 20%的适中区域，但同期 30 日历史波动率仅缓

慢回落至 25%左右。

5月底至今，随着沪深 300 指数的震荡上行，当月平值隐含波动率亦出现小幅的冲高回落，最高
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触及 26%的局部高点，此后震荡回落至 22%左右。

图 8: 主力平值隐含波动率走势

数据来源：Wind 国联期货

2.2 波动率与沪深 300 指数相关性特征

沪深 300 指数期权上市以来，从波动率与标的走势关系上看，我们发现以下特征：

（1）当标的指数上行，隐含波动率同步震荡走高时，往往代表市场情绪相对乐观，后期指数亦

更易于上行。如：2020 年 6 月底至 7月初、2022 年 5 月底至 6月底等；

（2）当标的指数震荡上行，隐含波动率与历史波动率同步回落时，后期标的指数维持震荡或震

荡上行的概率往往更大。如 2020 年 8 月至 12 月、2021 年 3 月至 5月等；

（3）当标的指数震荡下行，隐含波动率或历史波动率不断上行时，标的市场往往存下行风险。

如 2021 年 2 月至 3月初、2022 年 1 月至 4月等；

（4）当隐含波动率或历史波动率触及历史极值区域时，往往代表标的此轮行情或临近结束。如

2020 年 7 月中旬、今年 3月中下旬至 4月下旬等。

对于此轮沪深 300 指数 5月底以来的震荡上行行情，各周期历史波动率整体呈现震荡回落走势，

隐含波动率呈现出先涨后跌的走势，但高点距离历史极值区域仍旧存在一定距离，这说明两个问题：

其一，从波动率上讲本轮中期行情乐观情绪的释放并未达到历史极高水平；其二，6月中下旬，指数

继续上行中，隐含波动率略微下行，表明当前期权市场并不看好标的指数加速上行。综合而言，从

波动率角度我们认为，标的市场短期并不具备加速上行条件，或将呈现震荡走势，但中期指数仍有

上行空间。
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图 9: 主力平值隐含波动率与标的指数关系

数据来源：Wind 国联期货

2.3 波动率市场展望

对于下半年，我们认为期权或仍有至少一次明显升波机会，但短期在 18%至 23%区间震荡的概率

相对较高。主要理由如下：

（1）当前隐含波动率整体在 21%至 23%区间震荡之中，但 30 日历史波动率仅有 16%左右，隐含

波动率相对历史波动率溢价整体偏高；

（2）从历次隐含波动率大幅上行的起点上观察，往往存以下两个特点：其一，30 日和 60 日历

史波动率大小相差往往不大，或 30 日历史波动率整体略高于 60 日历史波动率，即历史波动率有上

行趋势（如 2020 年 6 月底、2021 年 7 月、2022 年 1 月等），但当前 30 日历史波动率大幅低于 60

日历史波动率近 6.8 个百分点，距离隐含波动率大幅上行起点仍有差距；其二，在隐含波动率大幅启

动前夕，其绝对大小往往处历史较低水平，如 2020 年 6 月中下旬和 2021 年 7 月中旬隐波 18%左右、

2022 年 12 月底甚至低至 15%左右等。如今当月平值看涨看跌隐波均值仍旧处于 22%左右，与历史上

的隐波启动点仍有较大距离。

（3）从标的指数成分股上分析，此轮行情的上涨起始于汽车相关产业链的带动，券商、保险等

非银金融不断助力，如今汽车产业链已触及 2021 年 12 月的高位区域，银行、保险非银金融最高亦触

及了年线的重要压力区域，短期具有震荡整理的需求。

（4）从基本面上看，今年下半年依旧面临较多重大事件：如上市公司中报的逐步公布、7月和 9

月底美联储议息会议、党的二十大的召开等，这些都可能会引起标的指数的大幅波动。
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表 1: 近一年历史波动率统计情况

最小值 10%分位 50%分位 90%分位 最大值 最新值

5日 4.79% 10.12% 15.78% 28.14% 58.08% 17.43%

30 日 10.46% 12.24% 16.77% 27.58% 31.89% 15.84%

60 日 12.09% 12.44% 18.68% 26.88% 27.87% 22.64%

90 日 12.81% 13.76% 18.07% 24.47% 24.86% 24.86%

120 日 14.04% 14.65% 18.08% 22.35% 22.98% 22.96%

数据来源：Wind 国联期货

三、经典策略绩效回顾

3.1 备兑策略

备兑策略指持有标的资产的同时，卖出等面值的虚值看涨期权，该策略用于对后市相对看好，但

认为近期标的价格只会小涨或盘整，通过卖出虚值看涨期权来增强收益。

我们以 2019 年 12 月 23 日沪深 300 指数上市以来数据回测，假设持有标的资产基础上，持续卖

出不同行权价当月虚值看涨期权增收，持有到期后自动换月，手续费取 15 元/手，滑点取 2跳。收益

曲线如下：

图 10: 股指期权上市以来备兑策略收益曲线

数据来源：Wind 国联期货

从收益曲线可知，我们可以发现以下几个特点：

（1）2022 年以来，由于沪深 300 指数整体出现了明显回落，各行权价备兑策略均能有效跑赢标
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的指数，但从长期来看，单纯利用平值期权做备兑效果相对一般，其在绝大多数时间会跑输标的指数。

（2）从长期来看，利用虚值 2%（指距离标的价格*1.02 最近行权价）以上行权价看涨期权构建

备兑策略有明显的增收效果，收益曲线亦相对更平滑一些。

（3）当市场短期处于快速上涨行情时，尽管该策略往往无法跑赢标的指数，但从中长期来看采

用虚值 5%至 8%的行权价构建备兑组合其收益依旧和标的指数相当。

之所以出现以上现象，主要由于备兑策略尽管能收取一定权利金，但亦限制了指数的上方盈利空

间，平值期权由于上方空间限制过多，因此在标的上涨行情中往往不能取得理想的收益。

3.2 保险策略

保险策略是指持有标的资产的同时，通过买入看跌期权来指数的防范下跌风险，该类策略适用于

对后市相对看好，但害怕指数会出现大幅回落的投资者。

我们同样以沪深 300 指数上市以来数据回测，假设持有标的资产基础上，买入当月不同行权价看

跌期权做保险，持有到期后自动换月，手续费取 15 元/手，滑点取 2跳。收益曲线如下：

图 11: 不同行权价保险策略收益曲线 图 12: 多倍看跌期权构建保险策略收益曲线

数据来源：Wind 国联期货

从收益曲线可知，我们可以发现：

（1）从长期来看，中国经济处不断发展之中，年度级别的指数重心不断上移应是大概率事件，

平值和实值期权由于权利金相对较贵，尽管在今年一季度标的市场的大幅下行中能有效防范巨额回

撤，但从长期来看其收益明显低于标的指数。这对于长期持有保险策略的投资者并不是一种好选择。

（2）由于长期投入少，买虚值看跌期权构建保险策略的长期绩明显效优于买实值和平值期权，

回撤亦更低，且用虚值 5%左右看跌期权长期绩效更优。

（3）利用标的 2倍面值的深度虚值看跌期权来防范下跌风险，长期来看，由于成本不高，亦能

够有效跑赢标的指数，且回撤更低。在实际交易时，若为了规避一些黑天鹅风险（如重大事件或长假

前）这是一种可以借鉴的交易方式。
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四、2022 下半年策略推荐

我们认为沪深 300 指数短期或将面临一定压力，但在国内经济不断复苏作用下中期行情依旧向

好。下半年可以关注以下交易机会：

（1）持有股票交易者，短期建议以防守类策略为主。一方面可以考虑择机卖出行权价 4500 点之

上虚值看涨期权增强收益；另一方面，担心标的指数明显回落者，亦可考虑在备兑策略基础上，择机

买入等量虚值看跌期权来构建领口策略防范风险，策略构建的基本原则是，虚值看涨期权权利金略高

于虚值看跌期权权利金，如此才不会有权利金的净支出，只要短期标的指数并未出现大幅上行，该策

略往往能够明显跑赢标的指数。

（2）波动率交易者，一方面当隐含波动率触及低位区域，且 30 日和 60 日历史波动率大小相当

时可重点关注做多隐含波动的交易机会（历史上看重点关注 7-8 月，鉴于我们认为短期不满足升波条

件，今年 8月升波的概率或相对更大）；另一方面，若隐波触及高位区域（如 30%以上），则建议以

做空波动率类策略为主。

（3）方向性交易者，建议暂时观望，重点可关注后期标的指数调整后构建牛市价差策略的机会。
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