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短期情绪回暖，布局牛市价差组合 
 

 

 

 

 

 

 

 

摘要： 

 策略推荐：短期情绪回暖，布局牛市价差组合 

股指方面，负面因素消退，权益短期反弹。本周权益市场先抑后扬，地产税、大宗急

跌、财报披露高峰渐至诱发盘面扰动，但鉴于：1）三季报披露完毕，利空出尽；2）动力煤

等大宗商品累积了较大的跌幅，在供需矛盾暂未缓解的背景下，其负面扰动减弱；3）IH、

IF 持仓量未明显下降，暗示市场对于打新底仓减仓的担忧可能过虑。基于以上逻辑，短期

或进入反弹节奏，优先关注 IF/IH。 

期权方面，各期权隐含波动率处于年内较低位置，结合卖出波动率风险温度计持续走

高，反映出短期波动率向下空间不大；但是结合目前期权市场成交量持仓量持续走低，短

期内波动率仍缺乏上行的动能，短期波动率预期表现以震荡为主。交易方面，波动率趋势

交易建议谨慎为宜。 

当前市场整体情绪表现略有回暖：一是持仓量 PCR 指标出现拐点，该指标的趋势往往

与指数同步，暗示市场情绪短期偏暖；二是成交额 PCR/成交量 PCR 的值触顶回落，可作为

期权标的牛市价差组合进场信号；三是集中成交价差值率出现回落，显示市场分歧减弱，

短期内市场的偏暖预期较为一致。从期权端来看，当前市场整体情绪表现略有回暖，建议

期权标的适当布局牛市价差策略为主。 

风险因子：1）交易量能持续走低 

 

 策略回顾：日度与周度策略表现表现不佳 

从上周市场整体情况看，市场先抑后扬；期权波动率震荡偏弱。周度牛市价差策略表

现不佳，平均收益率为-8.31%。周日度策略为前两日持有牛市价差组合，从周三开始变更

为 gamma 策略，本周策略有一定回撤。

 

从期权端来看，市场整体情绪有回暖迹象，建议期权标的适当布局牛市价差策略为主。

短期波动率趋势交易建议谨慎为宜。 

报告要点 
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一、 策略回顾与推荐：短期情绪回暖，布局牛市价差组合 

 上周策略跟踪：情绪短期回暖，波动率低位震荡 

我们在上周的策略报告中推荐情绪短期回暖，波动率与趋势窄幅震荡。上周

整体市场先抑后扬，总体上呈现震荡偏弱格局，上证 50 指数、沪深 300 指数均

小幅收跌；期权波动率震荡偏弱。整体来看，周度牛市价差策略表现不佳，平均

收益率为-8.31%。 

同样我们也根据期权的日观点构建策略进行跟踪，每日开盘时根据当日的期

权日度观点构建策略，收盘时平仓，追踪日度观点的策略表现。上周日度策略为

前两日持有牛市价差组合，从周三开始变更为gamma策略，本周策略有一定回撤。 

图表 1：期权日度观点汇总 

时间 期权日度观点 

10 月 25 日 情绪短期回暖，波动率低位震荡 

10 月 26 日 短期震荡偏强，波动率低位波动 

10 月 27 日 趋势性交易谨慎为宜，适当布局 gamma 策略 

10 月 28 日 谨慎偏弱，适当布局 gamma 策略 

10 月 29 日 趋势性交易谨慎为宜，适当布局 gamma 策略 
 

资料来源：Wind 中信期货研究部 

图表 2：周度策略表现  图表 3：期权日观点策略跟踪 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究部  资料来源：Wind 中信期货研究部 

 股指观点：负面因素消退，权益短期反弹 

股指方面，本周权益市场先抑后扬，地产税、大宗急跌、财报披露高峰渐至

诱发盘面扰动，但鉴于：1）三季报披露完毕，利空出尽；2）动力煤等大宗商品

累积了较大的跌幅，在供需矛盾暂未缓解的背景下，其负面扰动减弱；3）IH、IF
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持仓量未明显下降，暗示市场对于打新底仓减仓的担忧可能过虑。基于以上逻辑，

短期或进入反弹节奏，优先关注 IF/IH。 

 期权：短期情绪回暖，布局牛市价差组合 

期权方面，各期权隐含波动率处于年内较低位置，结合卖出波动率风险温度

计持续走高，反映出短期波动率向下空间不大；但是结合目前期权市场成交量持

仓量持续走低，短期内波动率仍缺乏上行的动能，短期波动率预期表现以震荡为

主。交易方面，波动率趋势交易建议谨慎为宜。 

当前市场整体情绪表现略有回暖：一是持仓量 PCR指标出现拐点，该指标的

趋势往往与指数同步，暗示市场情绪短期偏暖；二是成交额 PCR/成交量 PCR 的值

触顶回落，可作为期权标的牛市价差组合进场信号；三是集中成交价差值率出现

回落，显示市场分歧减弱，短期内市场的偏暖预期较为一致。从期权端来看，当

前市场整体情绪表现略有回暖，建议期权标的适当布局牛市价差策略为主。 

风险因子：1）交易量能持续走低 
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二、主要策略跟踪：熊市价差组合表现略偏强 

我们每周首个交易日构建主要的期权策略进行跟踪，构建的策略为：做多波

动率组合（买跨式），做空波动率组合（卖跨式），牛市看涨价差组合（平值上下

两档），熊市看跌价差组合（平值上下两档），保护型期权对冲组合（平值认沽期

权）以及备兑期权组合（虚值两档认购期权），中间不进行动态调整，策略持续持

有至周五收盘，各组合均按照交易所保证金标准，不采用组合保证金制度。 

从上周的整体情况来看，标的市场整体表现为震荡偏弱的态势，波动率震荡

偏弱，熊市价差组合表现略偏强，牛市价差及做多波动率组合表现较弱。由于标

的价格与隐含波动率均处于震荡偏弱态势，保护型期权组合与备兑开仓组合均表

现不佳。 

 

图表 4：上证 50ETF 期权策略表现  图表 5：沪市 300ETF 期权策略表现 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究部  资料来源：Wind 中信期货研究部 

图表 6：深市 300ETF 期权策略表现  图表 7：中金 300 指数期权策略表现 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究部  资料来源：Wind 中信期货研究部 
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图表 8：保护型期权对冲组合表现（等名义本金）  图表 9：备兑期权组合表现 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究部  资料来源：Wind 中信期货研究部 

三、流动性分析：市场量能维持低位 

上周四种期权品种日均成交额 30.59 亿元，市场量能维持低位，上证 50ETF

期权、沪市 300ETF 期权、深市 300ETF 期权及中金所 300 指数期权日均成交额分

别占比 39.00%，34.35%，4.55%及 22.10%。 

图表 10：股票股指期权市场流动性（10 月 25 日-10 月 29 日） 

期权 日均成交量（万张） 日均持仓量（万张） 日均成交额（亿元） 

上证 50ETF 期权 222.23 273.70 11.93  

沪市 300ETF 期权 134.84 167.39 10.51  

深市 300ETF 期权 24.49 33.90 1.39  

中金所 300 指数期权 8.41 14.96 6.76  
 

资料来源：Wind 中信期货研究部 

图表 11：上证 50ETF 期权成交信息  图表 12：沪市 300ETF 期权成交信息 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究部  资料来源：Wind 中信期货研究部 
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图表 13：深市 300ETF 期权成交信息  图表 14：中金所 300 指数期权成交信息 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究部  资料来源：Wind 中信期货研究部 

图表 15：国内股票股指期权成交额 

 

资料来源：Wind 中信期货研究部 

四、市场情绪分析：市场整体情绪表现略有回暖 

上周市场先抑后扬，周中标的呈现震荡偏弱的态势，波动率维持低位震荡，

周五市场出现反弹上涨。当前市场整体情绪表现略有回暖：一是持仓量 PCR 指标

出现拐点，该指标的趋势往往与指数同步，暗示市场情绪短期偏暖；二是成交额

PCR/成交量 PCR 的值触顶回落，可作为期权标的牛市价差组合进场信号；三是集

中成交价差值率出现回落，显示市场分歧减弱，短期内市场的偏暖预期较为一致。

从期权端来看，当前市场整体情绪表现略有回暖，建议期权标的适当布局牛市价

差策略为主。 
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图表 16：上证 50ETF 期权成交分布（分执行价）  图表 17：沪市 300ETF 期权成交分布（分执行价） 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究部  资料来源：Wind 中信期货研究部 

图表 18：深市 300ETF 期权成交分布（分执行价）  图表 19：中金所 300 指数期权成交分布（分执行价） 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究部  资料来源：Wind 中信期货研究部 

图表 20：股票股指期权成交量 PCR  图表 21：股票股指期权持仓量 PCR 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究部  资料来源：Wind 中信期货研究部 
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