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当前市场核心驱动已由前期“弱预期、弱现实”逐步转化为“强预

期、弱现实”。随着国内政策不断发力，后期市场情绪仍旧具有回升空

间，但当前市场增量资金依旧不足，以两融为代表的杠杆资金依旧谨慎，

带领此波行情的非银金融、地产板块在量能上已达到历史极值，存量博

弈下后期继续放量上行的难度加大，且技术上沪深 300 指数中长期 20

月均线仍处于下行趋势之中，中期 4100 点之上依旧存在明显压力，我

们判断当前市场依旧处于区间震荡的大格局之中，但震荡重心或将逐步

上行。

期权方面，当前隐含波动率仍处上市以来中等偏低水平，且 30 日

历史波动率已高于 60 日历史波动率，短期波动率存在明显上升趋势，

后期隐含波动率受此影响或将呈现震荡回升走势。

基于此：

（1）持有股票的投资者，仍可考虑择机卖出虚值看涨期权来增强

收益（行权价上沪深 300 指数期权建议选择 4100 点以上合约，上证 50

指数期权建议选择 2700 点以上合约）。

（2）波动率交易者，在当前波动率上行周期中建议仍以逢低做多

远月沪深 300 及上证 50 指数期权波动率交易为主。

独立申明

股指期权：择机备兑增收为主

摘 要

报告日期：2023 年 8 月 4 日

报告作者

沪深 300 股指期权·月度报告
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一、标的指数分析

受 7月政治局会议中“适时放宽房地产政策、活跃资本市场”等利好因素影响，7月下旬以来 A

股市场情绪回升明显，与国内宏观环境密切相关的上证 50 和沪深 300 两大指数出现大幅上行，月度

收益率分别达到 6.47%和 4.48%。市场的交易逻辑亦由前期的“弱预期、弱现实”逐步转化为“强预

期、弱现实”。后市行情将如何演变，下面我们进行一一分析。

首先，当前市场依旧处于存量博弈格局，增量资金整体略显不足。一方面今年以来证券新增开

户数同比增速持续处于负值区间，公募偏股型基金发行份额亦大幅回落，其占全市场基金比例已与去

年 11 月和 12 月水平相当。另一方面，以融资余额为代表的杠杆资金自 4月以来亦持续下降，即使在

7月底市场的大涨中两融资金亦表现较为谨慎。

其次，从成交额与换手率上看前期悲观情绪定价整体较为充分。在前期 7月中上旬市场的震荡盘

整行情中，两市日成交额不断回落，最低触及 6600 亿左右，该值几乎触及了近一年 7%分位左右极低

水平，存量博弈格局中交易量的触底往往预示着市场的暂时出清。同时，两市市值换手率在 7月市场

震荡之中最低触及了 1.77%左右的低位，2020 年以来市值换手率仅有 3 次跌破了 1.8%，其中有两次

在之后的一至二个月沪深 300 指数市场均出现了明显的回升。从这个角度上看 7月市场的低点或将是

未来一至两个月的低点。

最后，当前各指数估值依旧偏低。沪深 300 指数、中证 500 指数和中证 1000 指数市盈率分别处

于近五年 35%分位、49%分位和 46%分位左右的中等偏低水平，沪深 300 指数股债性价比自 5月底以来

持续处于历史一倍标准差至两倍标准差之间，尽管 7月底市场经历了明显的反弹，但目前依旧处于历

史高位区域。从该角度上看，A股市场中长期依旧具有较优的投资价值。

此外，从板块上看，此波上证 50 和沪深 300 指数的大幅上行，主要源于非银金融和地产的带动，

从量能上看，当前该两个板块周度成交量已经触及历史 95%分位以上极高区域，存量博弈下后期继续

放量上行的难度加大，受此影响短期指数继续上行空间亦将较为有限。

综合而言，前期市场悲观情绪定价较为充分，随着国内政策不断发力，经济复苏预期再度加强，

后期市场情绪仍旧具有回升空间，但当前市场增量资金依旧不足，以两融为代表的杠杆资金依旧谨慎，

且技术上沪深 300 指数中长期 20 月均线仍处于下行趋势之中，中期 4100 点之上依旧存在明显压力，

我们判断当前市场依旧处于区间震荡的大格局之中，但震荡重心或将逐步上行。

二、股指期权成交持仓分析

2.1 成交量 PCR 值显示投资者对标的指数偏乐观

股指期权成交量 PCR（看跌成交量与看涨成交量比值）与标的指数短期呈现略微负相关关系，该

指标一般站在买方的角度进行观察，因其包含较多的日内交易，持仓时间相对较短，这较为符合期权
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买方的特征。

7月以来上证 50 指数期权日均成交量 4.67 万张，日均成交额 14476 万元，相比前一月分别上升

6.05%和 6.04%；沪深 300 指数期权日均成交量 10.43 万张，日均成交额 48761.9 万元，相比前一月

分别上涨 16.29%和 12.6%。中证 1000 指数期权日均成交量 6.6 万张，日均成交额 42095.2 万元，相

比前一月分别上涨 9.26%和 7.86%。随着标的指数市场波动的放大，三大指数期权成交量和成交额均

有明显回升。从成交 PCR 值上看，上证 50 指数期权 7月以来成交 PCR 均值在 62.23%，沪深 300 指数

期权在 70.72%，中证 1000 指数期权在 87.28%，分别环比回落 7.9 个百分点和 8个百分点和 10 个百

分点左右。日内买入看跌期权进行避险的投资者比例有明显下降，投资者对未来三大指数表现整体偏

乐观。

图 1:期权成交量 PCR 值（%）

数据来源：Wind 国联期货

2.2 从持仓 PCR 值看，市场情绪触底回升

股指期权上市以来，持仓量 PCR 值（看跌期权持仓量与看涨期权持仓量比值）与标的指数整体呈

现相对明显的正相关性，该指标一般站在期权卖方的角度进行分析，因卖方持仓时间相对更长，且占

用资金更大。

7月以来上证 50、沪深 300 和中证 1000 指数期权日均持仓量分别在 9.72 万张、19.22 万张和 9.3

万张，环比分别上涨 19.06%、11.97%和 6.1%，上证 50 指数期权持仓量依旧处于明显上升趋势之中，

且持仓时间更长的机构资金入市相对更快。从持仓 PCR 值上看，沪深 300 指数期权持仓 PCR 值呈明显

呈现明显触底回升走势，其最低在 69%左右，最高回升至 82%左右，卖出看跌期权投资者比例有明显

上涨。此轮持仓 PCR 值的震荡回落起始于 4月中旬左右，至今已 3月有余，从历史统计数据上看此波

持仓 PCR 值回落时间已基本足够，从该角度看当前沪深 300 指数具备震荡回升的基本条件，未来一至
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两个月指数再度出现大幅回落的概率整体较低。

图 2:期权持仓 PCR 值（%）

数据来源：Wind 国联期货

2.3 持仓分布显示，下方支撑较为明显

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期货的看法，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期货价格具有较强的支撑。因期权卖方资金量较大，市场的走

势一般掌握在他们手中。

一方面，沪深 300 指数期权 8月看涨期权持仓最高合约集中在行权价 4000 点和 4100 点处，且在

标的指数的反弹过程中，后者呈现出明显的单边增仓趋势，卖出该合约投资者明显增多，预计短期沪

深 300 指数上破 4100 点的概率整体较小。

另一方面，下方看跌期权持仓高点则在行权价 3900 点和 3850 点处，预计指数在该区域亦存在明

显支撑。从更远期的 9月合约持仓分布上看，行权价为 3700 点 IO 看跌期权持仓极高，且该种现象已

持续两月有余，对于中远期而言卖方认为沪深 300 指数在 3700 点之下支撑极强。同时，在行权价 4100

点和 4200 点区域看涨期权持仓亦极高，表明指数中期上方依旧压力重重。

同理，上证 50 指数期权看涨合约在行权价 2700 点处持仓有明显高点，持仓均超 8000 手，上证

50 指数在 2700 点之上短期压力亦是较大的；而其虚值看跌期权持仓高点在行权价 2600 点和 2550 点

区域，预计上证 50 指数在该区域具有较强的支撑。
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图 3:IO2308 期权持仓量分布

数据来源：Wind 国联期货

三、股指期权波动率分析

3.1 各标的指数历史波动率开始触底回升

7 月以来沪深 300 和上证 50 指数历史波动率呈现明显的先抑后扬走势，且前期在低位震荡时间

已 3月有余。当前沪深 300 指数 30 日和 60 日历史波动率分别在 15.72%和 14.36%左右，上证 50 指数

则分别在 16.29%和 15.29%左右，两个指数的 30 日和 60 日历史波动率有明显触底回升迹象，技术上

短期 30 日历史波动率亦持续高于 60 日历史波动率。此轮历史波动率低点已基本显现，且前期在低波

区域持续震荡较长时间环境下，后期期权中性卖方仍需警惕波动率的放大。

与上证 50 和沪深 300 指数不同的是，中证 1000 指数历史波动率仍旧持续处于低位震荡之中，当

前30日和60日历史波动率分别在14.67%和 12.95%左右，分别处于近三年20%和 0.66%分位低位水平，

后期在整个 A股市场波动有所放大情形下，预计未来一个月波动率将是易涨难跌的。

表 1: 沪深 300 指数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

IO2308 隐

含波动率

5日 4.24% 7.83% 13.78% 23.28% 36.82% 18.85%

30 日 10.86% 12.18% 14.50% 22.38% 25.49% 15.72%

60 日 12.11% 12.79% 14.98% 20.41% 21.46% 14.36%

90 日 12.44% 13.09% 16.55% 19.65% 23.97% 13.59%

120 日 12.97% 13.29% 17.82% 22.54% 22.94% 13.87% 17.5%

数据来源：Wind 国联期货
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图 4: 沪深 300 指数历史波动率走势

数据来源：Wind 国联期货

3.2 隐含波动率或将震荡回升

7月以来三大指数期权隐含波动率呈现明显震荡回升走势，沪深 300 指数期权主力平值隐含波动

率均值由最低 14.5%回升至最高近 18%左右，当前小幅回落至 17.5%，与 30 日历史波动率相比溢价 1.8

个百分点左右；上证 50 和中证 1000 指数期权 8月平值隐含波动率均值分别在 18.5%和 15.5%左右，

与 30 日历史波动率相比分别溢价 1.5 个和 0.8 个百分点左右。从绝对数值上看，尽管近期各期权隐

含波动率有所回升，但当前仍处于近三年 37%分位左右中等偏低水平，且在标的指数历史波动率同步

回升影响下，当前溢价水平亦是不高的，如此情况下我们预计在动量效应的作用下后期期权隐含波动

率仍旧具有回升空间。

从隐含波动率与标的价格走势关系上看，近期上证 50 和沪深 300 指数期权市场隐含波动率与标

的价格呈现出一定正相关性，即标的价格上涨时期权隐含波动率上升，但标的价格回落时隐含波动率

同步回落。表明目前期权市场整体更愿定价标的价格上方波动率的放大，市场情绪依旧偏乐观。

图 5：沪深 300 指数期权隐含波动率与标的价格关系 图 6：沪深 300 指数期权隐含波动率与历史波动率之差

数据来源：Wind 国联期货
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从看涨看跌隐波差值上看，自 7 月中下旬以来上证 50 和沪深 300 指数期权主力平值看涨看跌隐

波差值便开始呈现出震荡回升走势，当前两者 8月合约平值看涨看跌隐波差值分别在 2.3%和 3.1%左

右，已再度回升至历史偏高区域，这里面有沪深 300 指数成分股分红已接近尾声的原因，但即使与去

年同期相比亦有明显上涨，买入看涨期权的动能有明显回升，期权市场投资者对未来沪深 300 指数整

体表现为偏向乐观。

相比沪深 300 指数期权，中证 1000 指数期权看涨看跌隐波差值回升明显更为克制，甚至有所回

落，表明相对中证 1000 指数投资者更看好上证 50 和沪深 300 指数表现。

3.3 从偏度上短期乐观情绪得到较大释放

我们定义如下偏度指标：

偏度=（IV（0.25Delta）-IV（-0.25Delta））/平值 IV

该指标可以代表虚值看涨相对虚值看跌期权的变动情况，一方面该值越大往往代表对未来标的市

场越乐观，另一方面该值亦具有一定的均值回归特征，触及历史极高或极低区域后往往会往相反的方

向运行，这与市场情绪的周期性循环有关。5月中下旬至 7月中旬，该指标持续处于零轴之下震荡，

然而自 7 月中下旬以来呈现出明显震荡回升走势，当前在 21%左右，整体处于历史 95%分位以上较高

水平，主动买入虚值看涨期权博取上涨的投资者动能触及极端情况，短期乐观情绪得到较大释放，在

市场情绪的周期性作用下沪深 300 指数短期继续上行空间或较为有限。

图 7：沪深 300 指数期权偏度走势

数据来源：Wind 国联期货

四、结论及建议

当前市场核心驱动已由前期“弱预期、弱现实”逐步转化为“强预期、弱现实”。随着国内政策
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不断发力，后期市场情绪仍旧具有回升空间，但当前市场增量资金依旧不足，以两融为代表的杠杆资

金依旧谨慎，带领此波行情的非银金融、地产板块在量能上已达到历史极值，存量博弈下后期继续放

量上行的难度加大，且技术上沪深 300 指数中长期 20 月均线仍处于下行趋势之中，中期 4100 点之上

依旧存在明显压力，我们判断当前市场依旧处于区间震荡的大格局之中，但震荡重心或将逐步上行。

期权方面，当前隐含波动率仍处上市以来中等偏低水平，且 30 日历史波动率已高于 60 日历史波

动率，短期波动率存在明显上升趋势，后期隐含波动率受此影响或将呈现震荡回升走势。

基于此：

（1）持有股票的投资者，仍可考虑择机卖出虚值看涨期权来增强收益（行权价上沪深 300 指数

期权建议选择 4100 点以上合约，上证 50 指数期权建议选择 2700 点以上合约）。

（2）波动率交易者，在当前波动率上行周期中建议仍以逢低做多远月沪深 300 及上证 50 指数期

权波动率交易为主。
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