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摘要：海外美国“软着陆”预期强化，国内经济仍在修复，基本面仍不牢固。期权 PCR

反映出市场情绪偏多，主要在交易震荡向上预期，且具有大盘情绪强于小盘特征。期权波

动率偏高。可考虑针对上证 50ETF构建卖出波动率正 delta策略，针对创业板 ETF的比率

价差策略。

一、市场行情

市场波动加剧，V型反转具有底部特征。近期市场振幅较大，美联储理事沃勒上周二

偏鹰派的发言打击了降息预期，叠加其银行板块业绩不佳，美股大幅受挫。国内指数在外

盘影响及偏弱的经济数据下大跌，上周三沪指跌逾 2%，期指全线下跌，打击了市场情绪。

周末情绪持续发酵，部分雪球产品敲入引发股指期货多头周一平仓，恐慌情绪叠加降准降

息落空股指期货遭到抛售并贴水，IM跌近 8%，具有明显的非理性超跌特征。

随后政策端持续发力，证监会表示更加注重投融资动态平衡，央行行长表示 2月降准

0.5个百分点，约向市场提供 1万亿长期流动性；同时结构性降息，下调支农再贷款、支小

再贷款和再贴现率 0.25个百分点。国资委将进一步研究将市值管理纳入中央企业负责人业

绩考核。超跌反弹需求、政策利好及低估值驱动下，周四沪指涨超 3%，走出窄长的 V 型

反转。

图 1：主要指数收盘价
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申万一级行业表现反映出大盘类企稳有一定领先。金融板块在政策预期及低估值下更

为抗压，降准降息带来实质性利好，稳定资本市场仍具有一定带动作用。从大小盘走势比

较中，上证 50更为强势，且底部特征更加显著，保持大盘类动力强于小盘的观点。北上资

金近两周整体净流出，两融资金同样持续下降，资金层面更多体现在下跌过程中主要指数

ETF规模增加。

图 2：大小盘走势比较
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主要指数估值位于低位。2000年以来，深证成指市净率仅在 2012年末、2013年末、

2014年前三季度、2018年末出现过小于 2的估值，且深指均在此后出现较大幅度的反弹。

此次 2024年 1月 8号深指市净率跌破 2，1月 22日仅为 1.88，已经处于历史绝对低位。截

至 1月 25日，上证指数、深证成指及创业板指自 2018年起的市盈率百分位分别为 12.36%、

19.54%及 25.35%，沪指深指市盈率已低于 20%。

图 3：深证成指市净率（%）
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国内经济仍在修复，消费增速在去年高基数下有所回落，但考虑年末消费场景拓展及



假期提振，叠加各地刺激消费政策出台，社零有望继续保持向上增速，支撑经济增长。投

资端仍较弱。地产投资增速连续下滑，仍是重要拖累项；民间投资活力不足，投资占比持

续下降；基建投资在专项债落地后仍保持带动作用。去年中央财政赤字率打开上升空间，

央行行长潘功胜 1月 24日表示，从国际比较看，我国政府尤其是中央政府整体债务规模不

高。货币政策在保持流动性合理充裕，支持政府债券大规模集中发行，支持项目集中建设

方面有充足空间。

海外美国“软着陆”预期强化。美国四季度实际 GDP环比折年率季调后初值 3.3%，

高于预期的 2%。经济增速略有放缓，但居民可支配收入仍保持较高增长，消费仍具有韧性。

市场交易美联储降息预期，根据 30天联邦基金期货结算价预测的美联储 3月降息概率 52%，

5月降息概率达 100%。

二、期权成交及持仓概况

图 4：ETF 期权成交额（亿元） 图 5：ETF 期权持仓量（万张）

数据来源：同花顺 iFind、徽商期货研究所

从成交量 PCR数据来看，各个 ETF期权成交量 PCR均小于 1，即认购期权交易活跃

度相较认沽期权更高，一方面是因为行情整体处于低位，上方备兑策略的使用，另外一方

面也说明投资者矛盾更多集中在看涨和看不涨，主要在交易震荡向上预期。

从持仓量 PCR指标上看，各个 ETF期权持仓量 PCR同样小于 1，但从分位数上来看，

目前上证 50ETF期权持仓量 PCR为 0.86且位于 2023年以来 75%分位上方，表现出一定多

头趋势。科创 50ETF期权持仓量 PCR分位数虽然较高，但考虑其上市以来持续下行，持仓

量 RCR最大值不超过 0.6，上方仍有压力。一定程度上具有大盘动能强于小盘特征。



图 6：成交量 PCR（%） 图 7：持仓量 PCR（亿元）
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从期权各行权价下的持仓量来看，上证 50ETF认购与认沽持仓量最高价位均为 2.3，

当前位置处于关键支撑压力位。沪深 300ETF关键支撑位为 3.2，压力位 3.3；中证 500ETF

关键支撑位 5，压力位 5.5；科创 50ETF关键支撑位 0.8，压力位 0.85；创业板 ETF关键支

撑位 1.65，压力位 1.75；深证 100ETF关键支撑位 2.2，压力位 2.4。

图 8：上证 50ETF 期权持仓量分布 图 9：沪深 300ETF（510300）期权持仓量分布

图 10：中证 500ETF（159922）期权持仓量分布 图 11：科创 50ETF（588000）期权持仓量分布



图 12：创业板 ETF 期权持仓量分布 图 13：深证 100ETF 期权持仓量分布
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三、期权波动率变化

隐波大幅波动，策略构建需重点关注波动率因素。上周市场跌幅较大，小盘股大幅快

速下挫，波动率极速拉升，隐波升至高位。随后市场拉升企稳，波动率快速回落，相对来

说上交所 ETF表现略好，波动率回落幅度更大，但当前波动率仍处于相对高位。当前市场

情绪偏多但上方仍有压力，波动率具有明显的均值回归特性，构建策略时需要考虑波动率

回落的影响。



图 14：上证 50ETF 期权波动率 图 15：沪深 300ETF（510300）期权波动率

图 16：中证 500ETF（510500）期权波动率 图 17：科创 50ETF（588000）期权波动率

图 18：创业板 ETF 期权波动率 图 19：深证 100ETF 期权波动率
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四、股指后市逻辑



海外美国“软着陆”预期强化，国内经济仍在修复，消费、基建投资、汽车及高新技

术产业投资为经济增长提供支撑，但地产具有拖累效应且仍将持续一段时间。目前行情启

动的主要推手仍是政策支撑，换言之即政策出台及政策预期，而基本面仍不牢固。期权 PCR

反映出市场情绪偏多，主要在交易震荡向上预期，且具有大盘情绪强于小盘特征。

近期市场 V型反转，主要指数估值位于低位，底部特征显现。期权数据反映出一定多

头趋势，波动率偏高。可考虑针对上证 50ETF 构建卖出波动率正 delta 策略，针对创业板

ETF的比率价差策略。
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