
沪深300期权9月展望
指数下跌空间有限，市场存乐观预期

倍特期货有限公司 2021年09月

唐 超 投资咨询资格证号：Z0015929



期权的推出提高了投资效率。对于期权的买方而言，其最大亏损是全部权利金，

而收益是无限的。非线性的收益特性，为投资者提供了更丰富的投资方式以及策略，

提高了资本市场的效率。

期权是一种重要的保险工具。投资者无法预测价格的波动，所以在投资中隐藏着

很多的未知风险。投资者如果不想放弃手中标的增值的机会又想避免潜在的损失，就

可以通过期权的不同组合达到保险的作用。

期权可以降低市场非理性波动。投资者对于市场的预测，将通过期权的买卖交易

体现出来。当期权的价格由于市场的非理性行为而偏离合理价格时，套利资金将通过

期权、期货、标的等买卖操作缩小套利空间，从而降低市场的波动性。



沪深300股指期货运行情况02
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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9月1日，沪深300指数在8月明显较弱，虽然在月初有反弹，但仍受到一定的压制，整个来看处于区间
震荡，下跌最大幅度为-6.7% ，并未下破7月的低点。目前来看，就MACD和指数位置来看，短期可能继续维持弱
势，大幅下跌的概率较小，可能会陷入震荡，关注均线压力位压制力量，看能否有有效的反弹，亦或再次陷入下
跌过程。

*数据来源：Wind、倍特期货



沪深300指数量价关系

从整个8月来看，指数成交量整体略高于7月，有明显的上升趋势，尤其是月末。8月初在反弹过程中，成交
量变化不大，在指数下跌演变横盘过程时，成交量反而明显放大。本月末最高成交量已经突破近2月的高点
水平，说明市场情绪变得活跃起来。

*数据来源：Wind、倍特期货
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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，8月上半月，股指期货的成交较前三个月的仍然处于下降的水平上，在指数短暂反弹的时候成交
量也无太大变化，下半月换合约后，成交量增幅明显；持仓情况，上半月相较于前月仍有明显缩量，在换月之后，
在指数横盘震荡时，持仓量有明显回升，回升速度明显高于成交量，说明市场对后续行情有偏乐观的预期。
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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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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

7月 129837 76444 53393 202769 69381 187462 112897 74565 215454 137231

8月 134203 71764 62439 256726 63635 195289 111368 83921 224037 157818
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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月成交量PCR波动区间为(70.19,123.91)，7月为(50.25,88.25) ；持仓量PCR波动区间为(64.06,85.36)，
7月(60.03,72.99)。标的波动明显增大，持仓量PCR的重心开始上移，且整体维持较低水平，个人觉得虽然上行压
力可能仍存在，但上行动力明显，出现反转的可能性较大，后市存乐观预期。
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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，8月在量上有明显增加，尤其是认沽期权，在中旬还一度反超认购期权成交量。3月
出现过类似的情形，通过比较，可以推测短期的相对低点已经出现，接下来继续关注量的增减，如果出现缩量，
可能维持震荡，不排除突破前期低点；若量出现增加，尤其是认购期权，说明市场存上涨预期。
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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，总量在7月基础上略有增加，认沽持仓出现增加，认购持仓较前两月水平均有一定幅度缩小，
但认购持仓量仍明显大于认沽期权；8月指数认沽持仓与认购持仓的比例在增加，持仓量PCR的重心开始上移，因此说明大
家对后市整体预期在向乐观转变。
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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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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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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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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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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

截止9月1日，8月隐波波动区间为(12.8,28.12)，7月为(10.55,22.59)，当月均值为16.75，较上月增加，整体处于均值水
平附近；整个月隐波都较为黏合，伴随指数下跌当月出现波动率快速拉升。历史波动率也从发散转为黏合，波动区间为
(17.37,25.09) ，相较于7月也有小幅增加。
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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，可以发现均值在20%左右，60%分位几乎下降至与均值水平重合，最新波动率也处于均值附近，
只有40日水平高于均值水平，短期波动率水平表现为弱于均值水平，整体水平也处于下降趋势，但现在的水平已经较
低，出现反弹的概率增加，因此短期来说对于波动率操作可开始稍偏乐观预期。
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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仍处于均值以下，接近均值位置。



策略分析及展望
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策略分析及展望

• 国外方面，Delta新冠变异病毒传播引发多个国家疫情反弹，威胁全球经济复苏的前进步伐。三季度以

来，欧美等主要发达国家经济增速减缓，但是通胀压力仍然很大，市场对全球货币政策边际收紧的预期升

温。鲍威尔在杰克逊霍尔全球央行年会上讲话，暗示年内开始缩减购债规模但没有具体时间表，普遍预计

今年四季度开始直到明年年中结束，然后开始引导加息预期。全球货币政策转向背景下，欧美等发达国家

以及多数新兴市场国家股市均处于高位，波动率存在随时放大的可能。

• 国内方面，7月宏观数据下滑，投资、消费和工业增速继续回落，信贷和社融规模大幅下滑，进出口增

速放缓，经济下行压力加大，未来几个月稳增长政策有望加码。监管层强调维护金融稳定，保持经济运行

在在合理区间，政策面释放维稳预期。货币政策保持稳健，保持流动性合理充裕，重点为中小微企业提供

帮助，若紧急放缓超预期，不排除再次降准的可能。



基于持仓PCR-MACD

*数据来源：Wind、倍特期货



策略分析及展望

• 趋势策略方面，成交量PCR波动提升，持仓量PCR虽仍处于低位振荡，但重心开始上移，而

且在市场快速下跌以及震荡时，持仓量PCR整体趋势与指数保持一致，呈现出较强的正相关性；

整个过程中，市场短期波动幅度增加，继续下跌概率较低，持仓量PCR的MACD指标开始收敛，

虽市场上行仍可能存压力，但后市预期偏乐观，从策略的稳健性和风控角度来考虑，建议投资者

转为操作认购期权，但若反弹遇压力或继续下跌破近期低点时需管理好风控，或卖出期权组成价

差用以观察后市走向。

• 波动率方面，波动率均处于均值水平附近，中长期来看股指期权市场波动率重心下移，继续

下移概率降低，短期来看仍以较低波动为主，因此建议波动率交易的投资者，可以仍以小波动策

略为主，当然不排除受到事件影响导致波动率大幅上升，观察隐含波动率升降情况，及时止损或

转为大波动策略。
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