
2021 年金融期权市场展望 

从 2020 年金融期权市场的运行情况来看，市场整体呈现稳中有进

的态势，总体成交规模较 2019 年相比大幅增长，具体来看， 50ETF 期

权与华泰柏瑞 300ETF 期权流动性较好，嘉实 300ETF 期权流动性有待提

高，股指期权方面，在中金所两次松绑股指期权交易限额后，下半年股

指期权成交规模及流动性显著提升。波动率方面，2020 年度波动率在不

同市场背景下呈现出不同的表现，充分体现了期权工具对于市场情绪的

表达，同时，也为投资者提供了波动率交易及跨品种波动率套利的机会。

而从国内波动率指数来看，有别于海外 VIX 指数等波动率指数，国内波

动率指数对于市场大幅的上涨及下跌均有明显的反应。  

展望 2021 年，我们认为从基本面角度来看，上半年的宏观环境确

实与 2017 年存在相似之处： 

首先，从经济和盈利情况来看，在供给侧结构性改革的推动下，2016

年经济开始结构性复苏，PMI 于 2016 年 10 月正式站上 51，且 2017 年

全年均维持在 51 之上。而 2020 年 7 月，受益于国内疫情的有效防控和

稳增长政策的发力，PMI 重回 51 以上。企业盈利方面，2016 年二季度

上市公司盈利企稳回升，并在 2017 年一季度达到阶段性高点，随后企

业盈利出现回落但仍保持较高增速。而 2020 年一季度受疫情冲击，企

业盈利增速明显下滑，二季度以来随着国内疫情得到有效控制，加上一

系列稳增长政策的落地起效，上市公司业绩在一季度深度回调的基础上

明显复苏。目前市场对本轮经济复苏持续到明年上半年已成基本共识，

但下半年随着经济复苏斜率的逐渐减缓，上市公司盈利将维持震荡或出

现小幅回落。 

其次，从流动性角度来看，在经历 2015 年至 2016 年间的大幅宽松

后，十年期国债收益率一路回落至 2016 年 10 月 24 日的 2.63%，随后利

率开始回升，直至 2018 年 1 月 19 日达到 4.05%的高点后才逐渐回落。

而今年在年初宽松货币政策的推动下，十年期国债收益率一度下行至

2020 年 3 月 9 日的历史低点 2.53%，而后随着经济的复苏和货币信用的



编进收紧，利率逐渐反弹至现阶段的 3.3%。 

第三，从出口数据来看，2017 年中国出口额为 22635.22 亿美元，

累计同比增长 7.9%，一改 2016 年-7.7%的同比下滑。今年年初受疫情影

响，出口增速下滑明显，但在海外供给替代作用下出口增速很快见底回

升。考虑到明年外围需求拉动效应，预计中国出口有望继续保持较高增

速。 

最后，从人民币汇率走势来看，由于 2017 年期间人民币汇率不断

升值，2017年 9月央行将外汇的风险准备金率从 20%降到 0%。无独有偶，

2020 年 5 月人民币汇率再次进入升值通道，而在 2020 年 10 月，央行又

一次将外汇风险准备金率降至 0%，以应对人民币的强势升值。由于中美

两国的货币政策大概率会处在不同的路径上，加上央行表示现阶段不会

进行外汇市场常态化干预，明年人民币汇率升值预期较为明确。 

在国内经济延续复苏、流动性和信用边际趋紧的大背景下，追盈利、

杀估值成为决定市场风格的关键，全年主要的风险则来自于对利率、汇

率、盈利一致性预期的意外挑战。随着全球疫情对经济的冲击逐步消退，

明年很有可能出现全球经济复苏与中国上行共振的局面。在全球贸易共

振与补库存周期的影响下，工业品价格存在较强的上行动力，这使得顺

周期板块的企业盈利有望继续得到改善，实现从修复资产负债表到释放

利润表的过程；而成长型公司盈利进一步抬升空间则相对有限，高估值

板块面临估值回归的压力。加上货币政策维持稳健以及人民币汇率升值

期间，价值股尤其是金融股表现比较亮眼。因此我们预计明年顺周期蓝

筹股有望受益，高估值成长板块则会受到抑制，但大指数能否走出类似

2017 年甚至更强的行情有待观察和验证。 

整体来看，我们对于 2021 年上半年（尤其是一季度）的 A 股市场

持谨慎乐观的态度。在此期间，影响市场节奏和风格的核心点在于流动

性收紧的力度和盈利复苏的幅度。虽然国内信用收缩使得高估值个股面

临收紧压力，然而出口向好拉动企业盈利回升对市场形成支撑。在两者

相互对冲的作用下，指数有望延续震荡上涨行情，除非上述一致性预期

发生改变。此外回顾 2017 年，在上证 50 震荡上涨过程中，50ETF 期权



波动率整体维持在较低水平。因此策略选择方面，投资者可考虑结合现

货构建备兑看涨策略，或通过动态移仓构建牛市组合或比例看涨组合策

略。波动率方面，当前金融期权近月隐含波动率处于历史均值以下，投

资者可关注日内波动的 Gamma 交易机会，若波动率升至 25%+，则可考虑

逐步做空波动率，但需关注仓位管理及极端行情下的波动率尾部风险管

理，同时，在市场大幅波动的背景下关注跨品种波动率套利机会。  

图： 50ETF 期权波动率数据（上市至今）  

 

资料来源： wind，一德期货  
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