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核心观点
主要观点

股指期货

• 国内宏观方面，经济复苏分化特征明显，“稳增长”政策或聚焦于结构性工具。12月中国制造业PMI较上月下降0.4ppt，非制造

业PMI为50.4、较上月环比上升0.2ppt，制造业景气水平有所回落，非制造业扩张有所加快，经济整体仍处在弱复苏阶段。PSL

时隔一年重启，12月单月投放3500亿元，为PSL历史单月投放规模第三高。PSL兼具“准财政+宽货币”双重功能，短期来看，

PSL起到投放基础货币的作用，利好资金面，长期来看，PSL起到为“三大工程”提供资金支持并支撑投资增速的作用，提振市

场信心。

• 外部宏观方面，美联储12月议息会议连续第三次保持利率不变，加息周期结束已较为明确，降息周期的开启需结合通胀及就业

数据情况。目前，美国通胀距离目标值较大距离，近期公布的ADP新增就业人数、初领失业金人数及JOLTS职位空缺数据均显示

美国就业市场仍具韧性，短期内降息周期开启概率较低。

• 估值方面，股指市场性价比优势凸显。由于今年市场整体盈利能力下降拖累PE估值水平，导致目前各大指数PE和PB的历史分位

水平存在一定差距，但也均在估值历史水平理想低位区间。伴随经济复苏趋势持续向好，ROE将随之改善，届时估值回归行情值

得期待。

• 资金情绪方面，本周股指市场整体情绪未能延续节前复苏趋势，成交量再次萎缩，美债收益率再次回归4%以上，人民币贬值压

力回升，外资回流A股市场幅度再次趋缓，市场整体情绪仍待修复。

• 策略建议：本周高股息银行、保险和煤炭等相关行业受到资金追捧，市场整体价值和周期风格韧性较强，带动上证50和沪深300

表现相对抗压。战略性多单左侧入场机会仍可关注，品种方面建议优先配置IH和IF。
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核心观点
主要观点

股指期权

• 本周各期权隐含波动率整体有所上行，当前1月IO、HO及MO平值隐波均值分别在16.83%、17%和18.53%左右，与30日历史波动率

相比分别溢价3.67个百分点、3.2个百分点和2.79个百分点左右，尽管当前溢价水平整体依旧偏高，但考虑到隐波绝对数值处于

中等偏低水平，且近期标的指数市场波动率出现明显放大，沪深300指数5日历史波动率持续处于20%附近，一季度属于传统波动

率易于回升的季节，在此条件下预计后期隐波下行空间不大。

• 虚值看涨期权与虚值看跌期权对比上看，三大指数期权偏度值均回落明显，但IO和HO虚值看涨隐波仍旧略高于看跌期权隐波，

市场整体更愿定价标的指数上行波动率的放大，投资者情绪并未因指数的回踩而表现悲观。

• 持仓量变动趋势上看，一方面行权价3400点至3500点区域1月IO看涨期权持仓均十分密集，预计沪深300指数短期在该区域压力

偏大；另一方面，IO虚值看涨和看跌期权本周五市场回落过程中均出现明显减仓，或预示当前市场多空双方分歧较大，短期市

场难有方向性行情。

• 策略上，当前标的市场整体处于底部区域，方向性交易者可考虑逢低卖出行权价3300点以下IO虚值看跌期权以做战略性多头配

置；持股投资者则建议备兑增收为主，行权价上建议考虑3500点以上看涨合约。
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流行性观察
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近一年波动率锥
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隐含波动率和历史波动率
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隐含波动率和历史波动率
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波动率曲面结构
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偏度与标的指数走势
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