
沪深300期权2月展望
市场偏强震荡，又逢长假，观望为主

倍特期货有限公司 2021年01月

唐 超 投资咨询资格证号：Z0015929



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。



沪深300股指期货运行情况02

沪深300指数运行情况01

沪深300期权运行情况03

策略分析及展望04



沪深300指数运行情况

PART 1



沪深300指数走势

截止2021年1月27日，沪深300指数在新年1月出现开门红的上涨行情，区间涨跌幅为8.10% ，但
下旬处于高位震荡区间内；1月25日，达到本轮行情的上限，区间涨幅达最大为10.02%，预期后
市仍会先保持偏强震荡。

*数据来源：Wind、倍特期货



沪深300指数量价关系

从近几个月来看，在市场行情从震荡转向快速拉升的时候，成交会迅速放量，
达到了量价齐升，但当市场高位震荡回调时，成家量整体呈现萎缩。

*数据来源：Wind、倍特期货
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沪深300指数量价图

成交量(股)(右轴) 收盘价(元)



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，随着市场的上涨以及高位震荡，股指期货的成交也相对活跃，除临近换月外，
量基本维持月初上涨行情的水平；持仓情况，相较于前月高处有所回落，在换月之后，持仓量基
本稳定，长假将近，可能市场对二月初有观望的态势。
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IF期货(主连)量价图

成交量(右轴) 持仓量(右轴) 收盘价(元)
*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
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IF基差

当月基差 次月基差 当季基差 下季基差



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

2021.01 142294 90711 51583 203897 81548 144258 76770 67488 153867 118160

2020.12 94119 57346 36773 160605 64810 143688 77558 66130 160782 109750
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日成交量(张)(右轴) 日持仓量(张)(右轴) 标的收盘价



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；从1月来看，成交量PCR波动区间为(48,82) ，持仓量PCR波动区
间为(80,96)。
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标的收盘价 成交量PCR(右轴) 持仓量PCR(右轴)



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，认购期权成交变化较大，在指数上涨的时候快速
增长，下跌时候快速回落，认沽基本能维持前月成交量均值水平，但认购期权成交量仍大于认沽期
权。
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日认购成交量(张)(右轴) 日认沽成交量(张)(右轴) 标的收盘价



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，总量上较前两月变化不大，认购持仓仍然大于认沽持仓，
结合1月的突破上涨，后市仍有看涨预期。
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各执行价认购认沽持仓量情况

*数据来源：Wind、倍特期货
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沪深300期权量价关系及PCR(当月)

*数据来源：Wind、倍特期货
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日成交量(张)(右轴) 日持仓量(张)(右轴) 标的收盘价



沪深300期权量价关系及PCR(当月)

*数据来源：Wind、倍特期货
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标的收盘价 成交量PCR(右轴) 持仓量PCR(右轴)



沪深300期权量价关系及PCR(下月)

*数据来源：Wind、倍特期货
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日成交量(张)(右轴) 日持仓量(张)(右轴) 标的收盘价



沪深300期权量价关系及PCR(下月)

*数据来源：Wind、倍特期货
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标的收盘价 成交量PCR(右轴) 持仓量PCR(右轴)



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
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当月 下月 当季 下季

标的20日历史波动率 标的40日历史波动率 标的60日历史波动率 标的120日历史波动率

截止1月27日，1月隐含波动率波动区间为(16,31)，整体处于均值水平偏下，月初随着指数上涨
隐波有较快拉升，随着指数回归震荡，隐波也回归均值。历史波动率波动区间为(14,22)，隐波
和历史波动率整体较粘合。



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，可以发现最新波动率基本位于均值以下，仅20日历史波动率均高于30%分
位，近期波动可能回升，但整体处于偏低的水平。
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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

• 国内经济和政策面短期仍对指数有较强的支撑。中国GDP首次突破100万亿元，

同比增长2.3%，其中第四季度增长达6.5%。整个2020年在疫情的考验下，国内经

济运行稳定恢复，就业民生保障有力，经济社会发展主要目标任务完成情况也好于

预期。从盘面可以看出，指数在1月走出了开门红，最高涨幅达10.02%。

• 拜登正式就任后短期对股指有积极影响，其呼吁议员支持其财政刺激计划，目

前已经提出1.9万亿美元的财政刺激计划，若顺利实施，或在一定程度推动中美经

济上行，另外，拜登对华强硬姿态或较前任有所缓和，能在一定程度上提高大家对

市场的信心。

• 市场的最大风险仍然是疫情。进入冬季后，全球新冠疫情形势开始严峻，美英

等国单日新增病例仍在高位徘徊，国内疫情也出现反复，河北、黑龙江等地的确诊

总病例仍在增加，加之一些列预防春节疫情加大的措施，疫情依然对生产和消费活

动产生一定影响，进而影响一季度的经济发展。

• 另外一个对市场有巨大扰动的影响因素则是疫苗，疫苗的安全性以及有效性需

关注。



策略分析及展望

结合市场氛围和盘面来看，去年经济数据良好，1月出现开门红，企业盈利持

续；拜登正式就任，疫苗接种速度加快，风险偏好显著回升，短期调整不改向上格

局，维持震荡偏强的思路。

趋势策略方面，成交量PCR处于上升阶段、持仓量PCR处于回落阶段，在市

场处于震荡的环境下，市场风险降低，预期偏乐观，市场可能先维持偏强震荡，从

策略的稳健性和风控角度以及邻近假期来考虑，建议投资者以价差组合交易为主，

当下持有或新仓构建2月合约股指期权牛市价差组合策略应对波动率平缓下的股指

上涨行情，激进者可逢低买入虚值认购期权，需注意时间价值损耗。

波动率方面，波动率在均值水平左右，短期来看期权市场波动率有震荡走强的

可能，但邻近假期，建议波动率交易的投资者，以观望为主。
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