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摘 要 

超预期是今年基本面演绎的常态。因此，今年基于基本面推演和预测做出的

判断容易出错。但即使基本面演绎频繁超预期，从大类资产价格的相对走势上

看，我们依然能看到清晰的周期轮动。当前，我们正处在 2021年 10月开始的经

济下行周期当中。经济下行周期至今已经演绎了一年的时间，但我们很难判断下

行周期会在何时结束。从历史经验看有一点是肯定的，即周期是轮动的，我们迟

早会转入经济上行周期，因此，当前处在周期尾部的我们大可不必过分悲观。此

轮周期显然是特殊的，叠加周期尾部的风险曝露是复杂多样的，基本面预测容易

产生较大的误差。因此，在四季度我们打算换一种思路来挖掘策略，降低推演和

预测在策略中的权重，更多的依靠能抓到的确定性去做。 

当前，权益市场有两个确定性较高的因素，第一，美国加息年内不会结束。

第二，权重指数估值已经到了历史低位。基于此，我们认为四季度创业板指数、

中证 1000和中证 500指数会受到更强烈的负面冲击，而上证 50和沪深 300受到

的负面冲击会相对有限，其中上证 50应该受到的冲击最小。加上估值的考量，

我们认为上证 50的优势最明显，其次是沪深 300指数。 

在周期尾部淘金，我们需要警惕一个认知悖论，即便宜不等于上涨，优秀的

性价比也不一定能成为上涨的动能。同时，由于尾部的不确定性强，线性策略的

缺陷很明显，防御性较差，此时非线性策略存在明显优势，因此，我们推荐了三

个和现货相结合的期权策略：卖出现金担保看跌期权、双卖策略和单边多头加比

率跨期价差策略。此外，在权益配上方面，我们风格上更偏向配置价值，板块和

行业更倾向于下游。 

风险点：海外地缘政治黑天鹅事件、疫情扰动再次来袭、美联储收紧货币

政策的节奏再超市场预期等。对于此次推荐的策略来说，事件引发的股指价格

大幅下跌，叠加波动率大幅上升是最为不利的情况。 
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第1章  超预期的基本面演绎 

年初至今，股票市场总是跃跃欲试想要上行，但上行的基础良好的经济复苏是迟迟

未来。并且，今年有不少风险事件的发生，导致经济预期持续下行，磨损到现在，市场

的乐观情绪几近消耗殆尽。 

超预期是今年基本面演绎的常态。首先，俄乌冲突升级为俄乌战争，战争持续时间

之久，以及由此带来的能源危机让海外经济动态对国内经济的影响权重明显提升。其次，

美联储间歇性追赶式的加息，让市场对美元流动性和美国经济能否顺利着陆的预期不断

摇摆，导致全球市场的波动加大，我们可以感受到国内权益市场和海外市场的联动性明

显加强。近期美国加息节奏再次提速，国内货币政策的自主空间进一步遭到压缩，权益

市场和海外市场的联动性进一步加强，最终，我们也难以逃脱所谓的“美元周期”。最

后，国内自身的经济波动和预期的路径也不太相符，一方面是今年出口表现的超预期，

另一方面是疫情的扰动远超此前预期。除此之外，房地产行业的出清风险也比想象中的

更加艰难，市场复原之缓慢是此前从未见到过的状况。因此，今年基于基本面推演和预

测做出的判断容易出错。 

但即使基本面演绎频繁超预期，从大类资产价格的相对走势上看，我们依然能看到

清晰的周期轮动。我们曾经在《我们能否捕捉经济预期？》一文中验证过，通过债、股、

商品和现金的相对走势，可以判断经济周期的拐点。当股开始相对跑赢债时，意味着一

轮经济上行周期的开端，当商品开始相对跑输现金时，意味着一轮经济周期上行周期的

结束。图 1.1 展示了大类资产轮动显示出的经济周期，灰色区域即为一轮完整的经济上

行周期。如图所示，从 2009 年至今，我们经历了三轮完整的经济上行周期，分别是：

2011 年 9 月-2013 年 11 月、2016 年 6 月-2017 年 9 月、2018 年 10 月-2021 年 10 月。

这三个周期和沪深 300 净利润增速的上行周期基本匹配，如图 1.2 所示，其中 2018 年

10 月-2021 年 10 月这一周期在疫情的扰动下导致净利润增速趋势出现过反复。因此，

我们可以依托大类资产相对表现来大概判断当前的周期位置，即我们处在 2021 年 10 月

开始的经济下行周期当中。 

 

图 1.1 大类资产轮动显示的经济周期 

  

资料来源：ifind 南华研究 
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图 1.2 沪深 300 指数净利润增速（TTM） 

  

资料来源：Wind 南华研究 

 

经济下行周期至今已经演绎了一年的时间，但我们很难判断下行周期会在何时结束。

从历史经验看，前两轮周期的下行持续时间并不规律。但有一点是肯定的，即周期是轮

动的，我们迟早会转入经济上行周期，因此，当前处在周期尾部的我们大可不必过分悲

观。 

此轮周期显然是特殊的，叠加周期尾部的风险暴露是复杂多样的，基本面预测容易

产生较大的误差。因此，在四季度我们打算换一种思路来挖掘策略，降低推演和预测在

策略中的权重，更多的依靠能抓到的确定性去做。 

 

第2章  确定性较高的因素 

处在周期的尾部，大趋势是明朗的，终会往上，看不清的是从尾部拐入上行周期的

具体路径。但是在经历了一年多的经济下行周期之后，市场层面还是冒出了一些确定性

较高的因素。 

第一，美国加息年内不会结束。 

此前市场对美国加息节奏的乐观判断在 9 月 FOMC 会议后全部被证伪。目前，市

场正在为 9 月会议透露出的加息节奏定价，2 年期美债收益率已经站上 4.3%，10 年期

美债收益率也升破 4%，美元升至 114，相对应的是全球风险资产的大跌。从联邦基金

利率期货暗含的利率来看，9 月会议前后市场对此轮加息终点的利率绝对水平以及 2023

年利率下行的速度都出现了明显的改变，终点利率水平大幅提升，而 2023 年利率下行

速度明显趋缓。因此，美联储此轮加息的终点大概率会出现在明年，而不是今年四季度，

这也意味着四季度我们会继续承受紧缩的美元周期，最有可能的变数是加息节奏快慢的

转变，但不是趋势的转变。因此，对 A 股来说，四季度和海外美元流动性相关的指数会
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蕴含更高的风险，这一点是相对确定的。 

 

图 2.1 联邦基金利率期货隐含利率 

2022/9/1

 

2022/9/28 

 

资料来源：Bloomberg 南华研究 

 

海外美元流动性会从两个层面影响国内股指，一方面是盈利，海外营收占比更高的

指数会由于海外总需求的萎缩盈利预期下滑；另一方面是流动性，美元收紧对国内流动

性依然存在负面影响，近期汇率加速贬值和 10 年期国债收益率的回升已经体现了这一

点。流动性收紧会对小市值、高估值的股票存在更大的影响。因此，我们认为四季度创

业板指数、中证 1000 和中证 500 指数会受到更强烈的负面冲击，而上证 50 和沪深 300

受到的负面冲击会相对有限，其中上证 50 应该受到的冲击最小。 
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图 2.2：主要指数海外营收占比情况 

 

资料来源：Wind 南华研究 

 

第二，权重指数估值已经到了历史低位。 

无论我们以 PE 绝对值，还是股债性价比，还是权益指数分红率和债券收益率的比

值去看，当前权重指数的估值的确是历史底部了。在 2022 年度展望中，我们展示过沪

深 300 的股债性价比状况，当时，沪深 300 的股债性价比刚好触及历史一倍标准差区

间的上沿。 

 

图 2.3 沪深 300 股债性价比 

 

资料来源：Wind 南华研究 
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由于 2022 年经济的走弱，股指盈利下行，估值不降反升，指数就有了下跌的空间。

现在，股债性价比已经远高于历史一倍标准差，和 2016 年初、2018 年底的水平相当。

2022 年度展望中我们犯的错误是对经济过于乐观，导致用股债性价比去看待指数时，

忽略了如果经济下行会造成指数估值变贵的状况。 

这次，经济还有多少下行空间？我们认为在疫情防控、俄乌战争以及美元紧缩周期

的共同作用下，接下来宏观环境继续恶化属于小概率事件，加上国内政策的托底，经济

即使不能顺利复苏，也不至于进一步下滑。因此，从这个角度考虑的话，当前的股债性

价比具备参考意义。  

 

图 2.4 上证 50 股息率 VS.10 年期国债收益率（%） 

 

资料来源：Wind 南华研究 

 

从股息率角度看，在年中分红后，上证 50 的股息率飙升至 3.7%，而 10 年期国债

收益率在经济下行背景下，利率下了一个台阶，目前是 2.75%，两者之间的差距已经达

到了 1%。我们知道今年的分红大部分是基于去年的利润，因此，如果要更精准的去策

略分红率，可以用今年的股息金额除以去年的股票市值获得。上证 50 指数较去年年底

时下跌了约 20%，以此推算的新的股息率为 3.08%，也明显高于 10 年期国债收益率。

沪深 300 的股息率为 2.74%，如果按去年市值为基准计算的股息率约为 2.25%。因此，

沪深 300 和上证 50 都具备估值优势，但上证 50 的性价比显然更为显著。 

综上，从当前确定性较高的两个因素来看，上证 50 的优势最明显，其次是沪深 300

指数。 
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第3章  掘金策略 

在周期尾部淘金，我们需要警惕一个认知悖论，即便宜不等于上涨，优秀的性价比

也不一定能成为上涨的动能。同时，由于尾部的不确定性强，线性策略的缺陷很明显，

防御性较差，此时非线性策略存在明显优势，因此，我们接下来推荐的策略以期权策略

为主。 

 卖出现金担保看跌期权 

卖出现金担保看跌期权本质上是一个卖出看跌期权的策略，但和普通卖出看跌期权

的不同之处在于，当期权到期如果被行权，那么该策略会愿意以现金购入现货。当我们

愿意以一定的价格接入现货时，卖出看跌期权最大的风险，即被对方行权的风险，相对

来说就变得可控了。因此，该策略最重要的是选择底部相对清晰的标的。同时，这个策

略需要选择可以进行现货交割的期权，即 ETF 期权。 

目前，上市的 ETF 期权标的有四个：上证 50、沪深 300、中证 500 和创业板。四

个指数标的中，我们认为当前底部相对清晰的是上证 50 和沪深 300 指数，因此，我们

认为选择 50ETF 和 300ETF 较为合适。 

策略第一步，我们需要选择合适的看跌期权行权价。行权价的选择取决于对底部点

位的认知和最终获得的回报形式，如果策略目标是以赚取权利金为主要目标，那么行权

价的设定就需要尽量偏离现货价格，避免到期时被行权；如果策略目标以获得低价位的

现货仓位为目标，那么行权价可以设定在合意的心理价位附近就行。举个例子，50ETF

今年的最低点是 2.628，目前的价位在 2.65 附近。如果我们以赚取权利金为目的，可以

选虚值、甚至是深虚值的期权，诸如 2.45-2.55 的行权价；如果我们认为今年的最低点

2.628 是合适建仓的点位，想要获得现货仓位，那么可以选择平值附近的合约。当然，

越虚值的合约，权利金越小，被行权的概率也越低，反之，平值合约被行权的概率大，

权利金也更高一些。 

策略第二步，选择一个合适的到期时间，即合约月份。当前在交易的合约月份有：

10、11、12 和 23 年 3 月。到期日越近，权利金越少，但时间价值衰减快，同时，也需

要考虑合约的流动性问题。从表 3.1 可以看到，近期合约的流动性会好于远期合约。如

果以赚权利金为目的，合约流动性是比较重要的考量因素，也可以以滚动卖出的方式来

操作；如果以获得现货仓位为主要目的，那想要完成建仓的时间点会比较重要。 

 

表 3.1 50ETF 期权成交统计 2022/9/29（按到期月份） 

到期月份 期权成交量（张） 期权持仓量（张） 期权成交额(万元) 

202210 1,324,696 1,226,935 63,788 

202211 53,141 29,200 2,835 

202212 300,122 518,081 15,445 

202303 25,377 123,488 3,145 

资料来源：Wind 南华研究 
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我们举个具体的例子来说明该策略的回报和潜在风险。假设最终我们选择卖出

50ETF 沽 12 月 2600 合约，卖出时的价格为一手 623 元，那么合约到期时，该策略的

损益回报如图 3.1 所示。当最终价格低于行权价 2.60 时，对手方一般会选择行权，我们

以现金接过现货，加上权利金的实际购入 ETF 的成本是 2.54（2.6-0.0623）。如果最终

价格高于 2.60，那么获得全部权利金 623 元，头寸了结。 

 

图 3.1 卖出现金担保看跌期权策略损益示意图 

 

资料来源：南华研究 

 

从例子中可以看到，这个策略最大的风险是指数 ETF 的下跌风险，但由于我们对

底部相对有信心，也愿意接货，让下跌风险变得相对可控了。 

 

 双卖策略 

展望四季度，目前我们虽然对权重指数的底部相对有信心，但对于上涨的驱动力还

未发现明显的端倪，在这种情况下，指数大概率是磨底震荡的走法，这时，双卖策略也

比较合适。双卖策略，即在上面说的卖出看跌期权的基础上，再加卖一个看涨期权，且

看涨和看跌期权的合约月份是同一个，至于行权价的选择则可以多样化，可以选择同一

个行权价，也可以选择不同的行权价。在行情尾部阶段时，盘面的波动是难以预测的，

因此，我们更倾向于选择不同的行权价，给波动提供一定的挪腾空间，以降低策略的风

险。同时卖出看涨和看跌，且是不同的行权价，这个策略也被称为卖出宽跨式策略，和

普通卖出宽跨的不同在于，我们的卖出看跌端选择用现金担保方式完成，即被行权就接

货。 

我们依然举个例子来说明该策略的回报和风险。我们在上文中卖出一手 50ETF 沽

12 月 2600 合约的基础上，加上卖出一手 50ETF 购 12 月 2800 合约，卖出价格为 608
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元。以 50ETF 现货价 2.65 来说，2.8 的行权价给予了 5.6%的上涨空间。如图 3.2 所

示，该策略最佳的回报就是获得看涨和看跌的两份权利金，但行情破位下跌和上涨，突

破两端的行权价后，策略都面临着不利的境地。如果是下跌，结果和卖出现金担保看跌

期权一样，用现金购入 ETF 现货，加上看涨期权的权利金，实际成本会降低至 2.48。

如果是上涨，涨至 2.80 以上，我们大概率不会等到交割环节，会提前平仓，那么会承担

亏损，而这个亏损取决于平仓价格。 

 

图 3.2 双卖策略损益示意图 

 

资料来源：南华研究 

 

除了价格的波动外，ETF 的波动率变化也会给策略的浮动盈亏造成较大的影响。双

卖策略本质上是做空波动率的策略，因此，一旦波动率上升，头寸就容易浮亏。因此，

选择在波动率的高峰期建仓会更加合适。 

 

 单边多头+比率跨期价差策略 

在周期尾部，当我们看到价格出现了较强的吸引力后，最担心的是碰到意外的下跌。

这种情况采用保护性看跌策略是比较合适的，但盲目的长期持有看跌期权来保护现货端

的头寸面临着很高的成本问题，最后可能会得不偿失，因此，保护性看跌策略经常听起

来很美，但实操上很困难。为了解决成本过高的问题，我们可以用比率跨期价差策略来

覆盖买入看跌的支出。 

比率跨期价差有很多种可能的组合方式，我们这里介绍两种，一种是卖短买长的方

式，即买入远期看跌期权合约，卖出多份短期看跌期权合约，通过卖出获得的权利金来

覆盖买远期看跌的成本。这种做法的优势是，当短期看跌期权到期后，整个头寸就转化

成了保护性看跌期权策略，后续的下行风险可以得到有效避免。但这样的操作必须确保
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短期看跌期权不会被行权，否则面临的亏损也很大。另外一种是买短卖长，即买入短期

看跌期权合约，卖出远期看跌期权合约，因为短期看跌价格会便宜一些，远期看跌合约

随着时间推移价值衰减可以提供一定的成本覆盖。这种模式的操作难度会更大一些，因

为远期合约的价值衰减路径很难预测。我们更倾向于采用卖短买长的方式，通过短期对

价格的大致把握，完成头寸向保护性看跌期权的转化。 

举个例子，如果我们持有 50ETF 现货，并买入 50ETF 沽 11 月 2650 的合约，报价

为 665 元/手，同时，卖出报价为 140 元/手的 50ETF 沽 10 月 2550 的合约 5 手。这样，

到 10 月合约到期时，如果 50ETF 价格没跌破 2.55，那么加上 50ETF 的现货多头，保

护性看跌策略就构建完成了。 

 

 配置观点 

从风格角度，我们延续半年度展望里的观点，继续推荐价值类。当前我们位于周期

尾部，叠加美国加息在年内不会结束，会更利好价值股，而不是成长股。同时，我们依

然对国内经济复苏心存希望，因此，时间越往后走基本面演绎会更利好价值，持有价值，

在时间等待上也有优势。 

行业和板块方面，我们也继续延续半年度展望里的观点，推荐配置下游。下游的估

值更低，存在较大的修复空间，而且经济复苏也更多需要依赖下游的崛起。 

 风险提示 

海外地缘政治黑天鹅事件、疫情扰动再次来袭、美联储收紧货币政策的节奏再超市

场预期等。对于此次推荐的策略来说，事件引发的股指价格大幅下跌，叠加波动率大幅

上升是最为不利的情况。 
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