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摘要：市场上行增速放缓，内外部资金未形成合力的背景下市场增量仍不足，短期快

速大幅上行概率不高，或仍有一定整理需求，但考虑资金整体小幅净流入，主要指数估值

仍处于低位，国内货币政策或仍保持偏宽松格局，中期仍保持乐观态度。美国经济增长放

缓，全球市场反复进行预期交易，美元指数或维持震荡，海外影响中期高于短期。短期各

标的指数 PCR指标中支撑明显，可考虑逢低偏多的策略。期权策略上，大权重或仍起到支

撑作用，震荡偏强，但是上方年线压制较明显，可以考虑 HO构建看涨期权比率价差策略；

而中小盘或震荡盘整，可考虑MO在关键压力位卖出认购，关键支撑位卖出认沽构建卖宽

跨式策略。

一、市场行情

市场震荡上行，金融期权标的短期有震荡整固表现，但中期仍保持乐观态度。在 2月

中上旬连续上涨后，2 月末以来市场整体震荡上行，在 2月下旬我们也进行了提示，或有

回调进场的机会，2月 28日上证指数收跌 1.91%，确实给予了一定进场空间，随后沪指四

连阳，再次走出一小段冲高行情，近几个交易日有一定承压表现，短期有一定整理需求，

但短期整理或回调不改变中期的乐观态度。

图 1：主要指数收盘价

数据来源：同花顺 iFind、徽商期货研究所



市场上行增速放缓，沪指相较于深证成指及创业板指的小幅调整来看，更多表现为震

荡上行。行情的结构化有所收敛，前期市场快速反弹时小盘修复速度更快，近期市场波动

幅度下降，结构性行情也有所收敛。从资金增量来看，2月北向资金日均净流入超 40亿元，

多个交易日单日净流入超百万亿，进入 3月北向资金小幅净流出，外部资金增量有所减少。

2月融资余额日均下降约 40亿元，主要受假期因素影响，2月 19日春节结束开盘以来，融

资日均增量 54亿元，其中 3月以来日均增量 21亿元。内外部资金未形成合力的背景下市

场增量仍不足，短期快速大幅上行概率不高，或仍有一定整理需求，但考虑资金整体小幅

净流入，中期仍保持乐观态度。

主要指数估值仍处于低位。2月中上旬各指数估值均不同幅度上移，其中深证成指估

值快速抬升。2月 29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 32.86%、20.64%及 5.25%；3月以来市场呈现整理态势，截至 3月 7日三大指数市百分

位小幅变化 1.53、-0.75和-0.56个百分点，仍保持在偏低估值。

图 2：深证成指市净率（%）

数据来源：Wind、徽商期货研究所

从两会期间的政策风向来看，货币政策或仍保持偏宽松格局。3月 6 日十四届全国人

大二次会议举行经济主题记者会。人民银行在答记者问中指出，“目前，整个中国银行业的

存款准备金率平均是 7%，后续仍然有降准空间”，2023年人行调低存款准备金率 2次，合

计 0.5 个百分点；今年 2月 5号再次调降 0.25个百分点，年内或仍有 0.25-0.5 个百分点的

降准空间，对应的流动性释放或有 1-2万亿。

低基数效应叠加全球经济有所修复，进出口超预期。海关总署公布数据显示，今年前

2个月我国进出口总值 9308.6 亿美元，同比增长 5.5%。其中，出口增长 7.1%；进口增长



3.5%；贸易顺差扩大 20.5%。考虑去年同期出口有较大降幅，今年增速有较大增长，但从

具体数值来看，相较于 2022年仍有小幅下降。2023年 3-4月出口快速修复，规模有所增加，

高基数效应对 3-4月的出口表现有一定拖累，出口能否继续维持环比正增长需要关注全球

经济贸易回暖程度。

美国经济增长放缓，全球市场反复进行预期交易。美国四季度 GDP数据下修，2月 ISM

制造业 PMI再次下降，且降幅超预期，叠加耐用品订单环比增速创四年最大降幅，市场再

次重燃降息预期。但考虑美国消费者信贷仍保持较高增速，1月信贷更是创七个月最大增

幅，消费韧性仍影响通胀回落。整体来看，美联储年内降息基本形成共识，市场更多是在

进行降息时点和降息幅度的预期交易，我们从去年开始保持降息或不会早于今年 6月份的

判断，目前来看仍维持该观点。在近期预期交易背景下，经济数据的上下调整容易造成市

场波动，美元指数或维持震荡，海外影响中期高于短期。

二、期权成交及持仓概况

图 3：ETF 期权成交额（亿元） 图 4：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，HO 成交量 PCR百分位相对偏低，MO 成交量 PCR抬升至 75%

分位附近，说明市场对看跌期权的成交量在逐步抬升，加上各个指数均来到了半年线或者

年线附近的压力位，跌还是不跌分歧比较大。不过成交量 PCR通常是个短线情绪衡量指标，

随着行情演变变化也会非常明显。

持仓量 PCR通常更加能够反应出市场对行情的看法，持仓量 PCR指标较大时，说明

市场下有支撑，不易大跌；反之，PCR较小时，市场上方有压力，不易大涨。目前，上证



50、沪深 300 对应期权持仓量 PCR来到了 75%分位附近，说明市场短期或进入一个平衡阶

段，下有支撑，或呈震荡偏强走势；而偏小盘的科创 50ETF比值随着行情反弹来到了较高

位置，支撑相对更强，不易大跌。短期来看，各标的指数 PCR指标都在较高位置，支撑明

显，可考虑逢低偏多的策略。

图 5：成交量 PCR（%） 图 6：持仓量 PCR（亿元）

数据来源：Wind、同花顺 iFind、徽商期货研究所

从期权各行权价下的持仓量来看，通常认购期权持仓量较大位置是压力位，认沽期权

持仓量较多位置是支撑位。所以从持仓分布上看：上证 50 关键支撑位 2300，关键压力位

2500；沪深 300 关键支撑位 3500，关键压力位 3600；中证 1000 关键支撑位 5000，关键压

力位 6000。上证 50ETF关键支撑位 2.35，关键压力位 2.5；沪深 300ETF关键支撑位为 3.4，

压力位 3.6；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

0.9；创业板 ETF关键支撑位 1.7，压力位 1.8；深证 100ETF关键支撑位 2.3，压力位 2.4。

图 7：上证 50 期权持仓量分布 图 8：沪深 300 期权持仓量分布



图 9：中证 500ETF（159922）期权持仓量分布 图 10：科创 50ETF（588000）期权持仓量分布

图 11：创业板 ETF 期权持仓量分布 图 12：中证 1000 期权持仓量分布

数据来源：Wind、同花顺 iFind、徽商期货研究所

三、期权波动率变化

隐波随着市场震荡企稳后开始逐步回落，但是整体仍处于偏高位置，策略的选择仍要

注意波动率的位置。如果行情继续震荡，波动率重心必然继续下移，如果想减少波动率的

影响，可以考虑价差策略；不过整体来看市场在快速反弹后，上方面临一定压力，近期的

放量也说明支撑有力，如果在此基础上判断行情偏震荡，可以考虑双卖策略，赚取时间价

值和不断回落的波动率利润。

图 13：上证 50 期权波动率 图 14：沪深 300 期权波动率



图 15：中证 500ETF（510500）期权波动率 图 16：科创 50ETF（588000）期权波动率

图 17：创业板 ETF 期权波动率 图 18：中证 1000 期权波动率

数据来源：Wind、同花顺 iFind、徽商期货研究所

四、后市逻辑



市场上行增速放缓，结构性行情也有所收敛。从资金增量来看，内外部资金未形成合

力的背景下市场增量仍不足，短期快速大幅上行概率不高，或仍有一定整理需求，但考虑

资金整体小幅净流入，主要指数估值仍处于低位，中期仍保持乐观态度。从两会期间的政

策风向来看，货币政策或仍保持偏宽松格局，年内或仍有 0.25-0.5 个百分点的降准空间，

对应的流动性释放或有 1-2万亿。低基数效应叠加全球经济有所修复，1-2月进出口超预期，

但去年 3-4 月的高基数效应对出口表现或有一定拖累，出口能否继续维持环比正增长需要

关注全球经济贸易回暖程度。美国经济增长放缓，全球市场反复进行预期交易，美元指数

或维持震荡，海外影响中期高于短期。

短期来看，各标的指数 PCR指标都在较高位置，支撑明显，可考虑逢低偏多的策略。

隐波整体仍处于偏高位置，策略的选择仍要注意波动率的位置。期权策略上，我们认为大

权重依然会起到支撑大盘的作用，震荡偏强，但是上方年线压制，压力比较明显，所以可

以考虑 HO构建看涨期权比率价差策略；而中小盘大概率震荡盘整，可考虑MO在关键压

力位卖出认购，关键支撑位卖出认沽构建卖宽跨式策略。
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