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如果把投资世界想成一个平面，一根轴是策略丰富的维度，那么另一根轴就是工

具丰富的维度。要在工具的维度上有所突破，就不能仅仅局限于现货和期货。相较于

现货资产，期货可以看涨做多也可以看跌做空，但相较于期货，期权不仅可以在趋势

市里风生水起，更能在震荡市里绝处逢生。期权“上的了厅堂，下的了厨房”，可以

设计低频策略，也可以设计高频策略，可以用来赚取价差，也可以用来套保套利。
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沪深300指数运行情况

PART 1



沪深300指数走势(对比纳指)

截止8月28日，沪深300指数8月处于区间震荡，区间涨跌幅为3.18%；道琼斯工业
指数8月则整体在7月震荡后呈现上涨形态，涨跌幅8.42%。

*数据来源：Wind、倍特期货



沪深300指数量价关系

从近三个月来看，在市场行情火热的时候，成交会迅速放量，达到了量价齐升，
但当市场回调且震荡时，成家量整体呈现萎缩。

*数据来源：Wind、倍特期货



沪深300股指期货运行情况

PART 2



沪深300股指期货各合约走势



IF期货量价关系（主连）

从量价关系来看，随着市场震荡的延续，IF价格区间波动，股指期货的成交也逐渐萎

缩，除临近换月外，量较前月略有回落；持仓情况，相较于前月基本持平，尤其在换
月之后，持仓量增幅较大，市场对9月行情有偏好的预期。

*数据来源：Wind、倍特期货



IF期货基差关系

*数据来源：Wind、倍特期货

8月，基差整体也处于震荡，但是月末，随着指数向好，期货端持仓
快速增加，基差快速缩小



沪深300期权运行情况

PART 3



沪深300期权量价关系及PCR(品种)

*数据来源：Wind、倍特期货

成交量 持仓量

日均 日均认购 日均认沽 日最高 日最低 日均 日均认购 日均认沽 日最高 日最低

8月 94401 55166 39235 151916 57014 125701 65771 59930 139257 97980

7月 108180 63181 44999 172869 54589 114412 56218 58194 132488 91802



沪深300期权量价关系及PCR(品种)

*数据来源：Wind、倍特期货

从PCR角度来看，整个持仓量PCR与指数相关性很高，成交量PCR虽然波动很大，但是整体
趋势与指数呈现负相关关系；8月来看，成交量PCR波动区间为(55,90)，在指数出现小幅上涨
的时候，成交量PCR有回调，持仓量PCR波动区间为(82,102)，呈现下跌然后震荡形态，从
PCR整体来看，市场相对稳定偏乐观。



沪深300期权认购认沽成交量与持仓量情况

*数据来源：Wind、倍特期货

从日认购认沽期权成交量看，随着指数震荡调整，基本能维持较前面月
份成交量均值水平，且认购期权成交量仍大于认沽期权。



沪深300期权认购认沽成交量与持仓量情况

*数据来源：Wind、倍特期货

从日认购认沽期权持仓量看，认购持仓量与前2个月水平仍有一定增幅，回调
之前认沽持仓量明显高于认购持仓量，震荡阶段恰好相反，市场有看涨预期。



各执行价认购认沽持仓量情况

*数据来源：Wind、倍特期货



沪深300期权量价关系及PCR(当月)

*数据来源：Wind、倍特期货



沪深300期权量价关系及PCR(当月)

*数据来源：Wind、倍特期货



沪深300期权量价关系及PCR(下月)

*数据来源：Wind、倍特期货



沪深300期权量价关系及PCR(下月)

*数据来源：Wind、倍特期货



沪深300期权隐含波动率与标的历史波动率

*数据来源：Wind、倍特期货

8月，隐含波动率波动区间为(19,36)，整体处于均值以下且呈现缓慢下降趋势，波动较小。
历史波动率波动区间为(16,33)，整体突破均值水平呈下降趋势，且20日历史波动率下降
迅速。



标的历史波动率锥

*数据来源：Wind、倍特期货

通过历史波动率锥，可以发现最新指数40、60、120日历史波动率均高于历史波动率均值水平且
与较高分位接近，但20日历史波动率低于均值，短期波动率仍可能继续走低。



沪深300期权隐含波动率箱形图

*数据来源：Wind、倍特期货

通过箱形图可知，期权的隐含波动率相对处于历史隐含波动率的位置，结
合之前隐含波动率数据，可以得知现在隐含波动率均处于均值附近，且高
于均值水平。



策略分析及展望

PART 4



策略分析及展望

• 9月，宏观经济将延续复苏态势，随着财政政策的深入落实，下游需求将加快回升，企业盈利有望继续改善；

货币政策保持灵活适度，全面宽松转为精准导向，企业融资成本有望进一步下行，因此，股指很大可能延续震

荡上行。

• 结合市场氛围和盘面来看，当前阶段在资金面向好的情况下，股指仍有上涨的动量，整体是偏多思维，但资

金仍需谨慎。因此趋势策略方面，持仓量PCR走低后呈现震荡，成交量PCR偏低，从策略的稳健性考虑，建议

投资者以价差组合交易为主，建议当下持有或新仓构建9月合约股指期权牛市价差组合策略应对预期波动率缓和

下的股指上涨行情，卖方注意波动率变化，激进者可逢低买入认购期权。波动率方面，历史波动率跌破均值，

各期权隐含波动率也处于均值以下水平，短期来看期权市场波动率预期维持震荡偏弱的态势。波动率交易的投

资者，如果前期有做空波动率组合建议可以继续持有，观察是否有重大事件出现和隐含波动率情况；新进者可

以考虑适当逢低布局少量做多波动率组合，交易市场短期波动率上升的可能。
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