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▌ 策略观点 

上周五，A 股呈现缩量盘整格局，逾 3500 股上涨，小盘题
材股集体反弹；沪指微涨止步三连跌；创业板指微跌，录
得 8 连跌。截止收盘，上证指数涨 0.05%，深证成指跌
0.09%，创业板指跌 0.03%，沪深 300 跌 0.50%，上证 50
跌 0.77%，中证 500 涨 0.37%。两市上涨家数为 3587 家，

高于此前一周均值 1898 家，高于前一交易日 1750 家。涨
停家数为 68 家，高于此前一周均值 64 家，高于前一交易
日 46 家。两市下跌家数为 1146 家，低于此前一周均值
2835 家，低于前一交易日 2967 家。跌停家数为 12 家，低
于此前一周均值 25 家，低于前一交易日 22 家。北向资金
为净流出 37.83 亿元，此前一周均值为净流出 9.39 亿
元，前一交易日为净流出 8.42 亿元。两市成交额为
7468.66 亿元，此前一周均值为 10142.37 亿元，前一交
易日为 7949.66 亿元。A 股有企稳迹象，但外部环境并未
缓和，强劲非农数据，加大了对美联储激进加息的担忧，
美股上周五冲高回落，与此同时美元指数触底回升，结合
来看对于全球资本市场而言，都将形成冲击，但同时失业

率的超预期上行，也意味着不支持过于激进加息。此外巴
菲特旗下的伯克希尔·哈撒韦再减持比亚迪 171.6 万股 H
股，已累计减持 1786 万股，持股比例降至 18.87%。这对
于新能源汽车板块也将形成负面影响，不过此风险冲击，
价格已经有所反应，因此结合来看，市场短周期而言或将
维持一种弱势状态。但中期角度，市场调整正在进入尾声
阶段，随着高频经济数据的边际转暖弱，“金九银十”消
费与开工的双提振，市场修复性行情值得期待。 

▌ 股指期货交易策略 

观点：期货贴水扩大，市场维持谨慎 
（1）9 月 2 日，IF、IH、IC 合约持仓量分别为 18.07 万手、

12.02 万手、31.84 万手，日环比变动为 2.69%、6.94%和

0.06%； 

（2）9 月 2 日，IF、IH、IC 当月合约与现货价差为-3.41

点、1.14 点、-19.23 点，较上一交易日变化-3.27 点、-

3.27点和-7.46 点。 

操作建议：IF2209 以逢高卖出为主，阻力位 4060点。 

▌ 期权交易策略 

观点：指数持续弱势调整，谨慎为宜 
（1）9 月 2 日，50ETF 期权、华泰 300ETF 期权、嘉实

300ETF 期权、300 股指期权 PCR（持仓量）分别为 0.69、
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0.84、0.67、0.66，其中 50ETF 和 300ETF 期权 PCR 值小幅下

降； 

（2）9 月 2 日，300ETF 期权和 50ETF 期权隐含波动率分别为

17.4%、17.1%，300ETF 期权和 50ETF 期权隐含波动率小幅回

升。 

操作建议：激进型策略：暂无；稳健型策略：买入一份

300ETF 沽 9 月 4100 期权，并同时卖出一份 300ETF 沽 9 月
4000 期权，单个组合最大盈利为 612 元，最大亏损为 388
元；套保对冲策略：暂无。 

 

▌ 风险提示 

1 市场系统性风险；2 短期恐慌情绪持续扩散风险因子。 
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图表 1 股指期货持仓量  图表 2 中证 500股指期货与指数价差 

 

 

 

数据来源：Wind, 华鑫证券研究  数据来源：Wind, 华鑫证券研究 

   

图表 3 沪深 300股指期货与指数价差  图表 4 上证 50股指期货与指数价差 

 

 

 

数据来源：Wind, 华鑫证券研究  数据来源：Wind, 华鑫证券研究 

   

图表 5 50ETF期权 PCR（持仓量）与收盘价  图表 6 华泰 300ETF期权 PCR（持仓量）与收盘价 

 

 

 

数据来源：Wind, 华鑫证券研究  数据来源：Wind, 华鑫证券研究 
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图表 7 嘉实 300ETF期权 PCR（持仓量）与收盘价  图表 8 300 股指期权 PCR（持仓量）与收盘价 

 

 

 

数据来源：Wind, 华鑫证券研究  数据来源：Wind, 华鑫证券研究 
 

 

图表 9 300ETF历史波动率、隐含波动率对比 

 

数据来源：Wind, 华鑫证券研究 

 

图表 10 50ETF历史波动率、隐含波动率对比 

 

数据来源：Wind, 华鑫证券研究 

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

1.6

2
0
2
1
-0
8

2
0
2
1
-0
9

2
0
2
1
-1
0

2
0
2
1
-1
1

2
0
2
1
-1
2

2
0
2
2
-0
1

2
0
2
2
-0
2

2
0
2
2
-0
3

2
0
2
2
-0
4

2
0
2
2
-0
5

2
0
2
2
-0
6

2
0
2
2
-0
7

2
0
2
2
-0
8

持仓量PCR 收盘价

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

5,500

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

1.0

1.1

1.2

2
0
2
1
-0
8

2
0
2
1
-0
9

2
0
2
1
-1
0

2
0
2
1
-1
1

2
0
2
1
-1
2

2
0
2
2
-0
1

2
0
2
2
-0
2

2
0
2
2
-0
3

2
0
2
2
-0
4

2
0
2
2
-0
5

2
0
2
2
-0
6

2
0
2
2
-0
7

2
0
2
2
-0
8

持仓量PCR 收盘价

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

2021-01 2021-04 2021-07 2021-10 2022-01 2022-04 2022-07

IV-HV HV(20) IV

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

20
18

-0
8

20
18

-1
1

20
19

-0
2

20
19

-0
5

20
19

-0
8

20
19

-1
1

20
20
-0
2

20
20

-0
5

20
20

-0
8

20
20

-1
1

20
21
-0
2

20
21

-0
5

20
21

-0
8

20
21

-1
1

20
22

-0
2

20
22

-0
5

20
22

-0
8

IV-HV HV(20) IV



证券研究报告  
 
 

请阅读最后一页重要免责声明 5 

诚信、专业、稳健、高效 

 

 
▌ 行业组介绍 
 
谢玉磊：2018 年加入华鑫证券，主要研究和跟踪领域：宏观经济和周期行业。 

 

 
 
 

▌ 证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为

证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

▌ 证券投资评级说明 

股票投资评级说明： 

 投资建议 预测个股相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 买入 > 20% 

2 增持 10% — 20% 

3 中性 -10% — 10% 

4 卖出 < -10% 

行业投资评级说明： 

 投资建议 行业指数相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 推荐 > 10% 

2 中性 -10% — 10% 

3 回避 < -10% 

以报告日后的 12 个月内，预测个股或行业指数相对于相关证券市场主要指数

的涨跌幅为标准。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场

以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以道琼斯指数为基准。 
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