
沪深300期权5月展望

指数振荡为主，长期仍偏乐观

倍特期货有限公司 2021年04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。
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沪深300指数运行情况

PART 1



沪深300指数走势

截止2021年4月23日，沪深300指数4月延续了3月中下旬的振荡行情，振荡区间为
（4883.66,5181.15），指数目前处于弱上升阶段，成交量处于缩量阶段，后市主要看行
情能否突破振荡区间走出新的行情。

*数据来源：Wind、倍特期货



沪深300指数量价关系

从近两个月来看，在市场行情从下跌转向振荡的时候，成交明显缩量，4月份
整体成交量维持稳定。

*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，4月，随着市场延续振荡，股指期货的成交也逐渐萎缩，除临近换月外，量较前
月有所回落；持仓情况，相较于前月也有所回落，在换月之后，在指数弱上升时，持仓量趋于稳
定，说明市场对后续行情仍有偏谨慎的预期。
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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

4月 105498 60480 45018 143563 70864 169983 99415 70568 190044 135948

3月 125215 69447 55768 227527 72887 189400 113677 75723 223835 129783
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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；从4月来看，成交量PCR波动区间为(57.36,88.64) ，持仓量PCR

波动区间为(65.08,75.44)，持仓量PCR处于振荡且区间较上月收窄。
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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，随着指数维持振荡调整，认购认沽期权成交均较上月有所减少，但整
体上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较大，认购认沽持仓较前两月水平均有一定幅度下降，
而且认购持仓量降幅明显大于认沽期权；整个4月指数都在区间振荡，但认购持仓仍然大于认沽持仓，因

此说明大家对后市整体仍保持一定的看涨预期。
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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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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

0

20

40

60

80

100

120

140

4000

4200

4400

4600

4800

5000

5200

5400

5600

5800

6000

2
0
2

0
/1

0
/2

1

2
0
2

0
/1

0
/2

6

2
0
2

0
/1

0
/2

9

2
0
2

0
/1

1
/0

3

2
0
2

0
/1

1
/0

6

2
0
2

0
/1

1
/1

1

2
0
2

0
/1

1
/1

6

2
0
2

0
/1

1
/1

9

2
0
2

0
/1

1
/2

4

2
0
2

0
/1

1
/2

7

2
0
2

0
/1

2
/0

2

2
0
2

0
/1

2
/0

7

2
0
2

0
/1

2
/1

0

2
0
2

0
/1

2
/1

5

2
0
2

0
/1

2
/1

8

2
0
2

0
/1

2
/2

3

2
0
2

0
/1

2
/2

8

2
0
2

0
/1

2
/3

1

2
0
2

1
/0

1
/0

6

2
0
2

1
/0

1
/1

1

2
0
2

1
/0

1
/1

4

2
0
2

1
/0

1
/1

9

2
0
2

1
/0

1
/2

2

2
0
2

1
/0

1
/2

7

2
0
2

1
/0

2
/0

1

2
0
2

1
/0

2
/0

4

2
0
2

1
/0

2
/0

9

2
0
2

1
/0

2
/1

9

2
0
2

1
/0

2
/2

4

2
0
2

1
/0

3
/0

1

2
0
2

1
/0

3
/0

4

2
0
2

1
/0

3
/0

9

2
0
2

1
/0

3
/1

2

2
0
2

1
/0

3
/1

7

2
0
2

1
/0

3
/2

2

2
0
2

1
/0

3
/2

5

2
0
2

1
/0

3
/3

0

2
0
2

1
/0

4
/0

2

2
0
2

1
/0

4
/0

8

2
0
2

1
/0

4
/1

3

2
0
2

1
/0

4
/1

6

2
0
2

1
/0

4
/2

1

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IV 下月IV 当季IV 下季IV 标的HV20 标的HV40 标的HV60 标的HV120

截止4月23日，4月隐含波动率波动区间为(6.57,21.53)，当月均值只有16.603，明显低于均值，而且在小
波动的情况下有弱下跌的趋势。历史波动率则明显高于隐含波动率，波动区间为(17.01,26.27)，整体也
有回落倾向。



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，最新波动率基本位于30%分位以上，整体处于
30%分位和60%分位之间，短期和长期的波动率水平表现为低于均值水平，中期表现则高于均
值水平，因此短期来说对于波动率操作还需谨慎。
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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

• 近期市场忧虑的点主要有：第一是疫情，据世卫组织最新统计数据，单日新增病例数量再次达到疫情

爆发以来最高，印度的疫情已然完全失控，不仅打破了美国此前保持的全球单日新增确诊记录，之后更是

连日刷新自己前一天的记录，疫情的反弹或会对全球经济的恢复产生不利的影响；第二是拜登加税对市场

风险偏好的压制，拜登提议对富人加税，将资本利得税最高提高到39.6%，几乎相当于现有最高税率的2倍，

资本利得税的大幅增加或会使得投资者大量抛售美股，短期密切关注美股走势；第三是新兴市场国家的加

息动作，在高通胀的压力下，新兴市场国家不得不提前加入加息阵营；第四是对于美联储提前缩减QE的担

忧，圣路易斯联储主席周一称当疫苗接种率达到75%甚至80时，可就缩减QE问题进行讨论，这是美联储

高管首度谈及缩减QE。



策略分析及展望

• 趋势策略方面，成交量PCR处于回落阶段、持仓量PCR处于低位振荡阶段，在市场处于振荡的环境下，市

场风险降低，预期仍偏乐观，市场可能先维持震荡，从策略的稳健性和风控角度来考虑，建议投资者以价差组

合或卖方交易为主，应对波动率平缓下的股指震荡行情，待行情乐观尤其是突破振荡区间时转为持有单边策略

即可。

• 波动率方面，波动率处于均值以下，短期来看股指期权市场波动率可能维持现有水平，当然不排除受到事

件影响导致波动率上升，尤其是五一小长假期间，因此建议波动率交易的投资者，暂以观望为主，前期有做空

波动率策略可继续持有，激进者也可在假期前布局做多波动率策略。
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