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中信期货商品指数走势
中信期货十年期国债期货指数 中信期货沪深300股指期货指数

中信期货商品指数

重要提示：本报告中发布的观点和信息仅供中信期货的专业投资者参考。若您并非中信期货客 

户中的专业投资者，为控制投资风险，请取消订阅、接收或使用本报告的任何信息。本报告难 

以设置访问权限，若给您造成不便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或阅读本报告内容而 

视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。 

随“波”逐流，“权”时制宜 

报告摘要:  

➢ 股票股指期权后市展望：随“波”逐流，“权”时制宜 

展望后市，股指资金长期入市的逻辑未变，在海内外市场持续波动的背景下，

期权市场不同策略的交易机会较多。 

1）趋势策略：中期布局牛市价差策略参与市场回暖反弹；单期权策略参与日

内趋势及反转交易；2）波动率策略：中期波动率回落至稳定区间概率较大，随“波”

逐流，以空波动率思路为主；3）对冲及增强策略：保护型期权对冲应对市场风险，

适当参与备兑开仓获取收益增强；4）套利策略：关注不同期权品种波动率差的运

行空间，市场持续波动背景下参与波动率套利。 

➢ 股票股指期权市场综述：市场规模稳步上升，不同品种差异显现 

成交规模稳定提升，持仓规模出现差异。2019 年 12 月 23 日-2020 年 3 月

26 日，国内股票股指期权总成交量累计达到 3.18 亿张，同比增加 357.24%，累

计成交额达到 2325.42 亿元，同比增加 199.85%。沪深 300 期权系列的上市，为

上证 50ETF 期权带来了一定的分流，导致上证 50ETF 期权持仓量明显回落，沪

深 300 期权系列持仓量稳步提升。 

流动性主要集中在近月合约和平值期权附近，股指期权流动性分布更均。各

期权品种分月份成交量分布中，近月合约基本占据了超过 70%的成交量，远月合

约成交量较低。分执行价成交量分布来看，绝大多数的市场成交集中在平值期权

附近，深度虚值及深度实值的成交量较差。股指期权的流动性分布相比其他期权

品种更均匀。 

➢ 股票股指期权市场波动率结构 

国内期权市场波动率结构逐渐稳定，不同品种波动率存稳定运行区间。期权

隐含波动率与标的历史波动率走势基本一致，与标的长周期历史波动率表现出更

强的相关性。随着国内期权市场品种的逐渐多样，市场成熟度的逐渐提升，期权

波动率指数正逐渐发挥其功能，表现出越来越强的风险识别能力。同时不同期权

品种隐含波动率之间存在稳定运行的区间。 

认沽期权隐含波动率明显高于认购，市场偏向谨慎防守。各期权市场认沽期

权隐含波动率曲面均明显高于认购，表明市场投资者更加偏向于交易认沽期权，

期权市场整体成交氛围更偏向防守。 
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                       一、股票股指期权市场综述 

（一） 股票股指期权市场规模稳步提升 

2020 年一季度，国内股票股指期权市场整体运行稳定，特别是在 2019 年 12

月 23 日新的三个期权品种上市之后，市场成交规模大幅提升。2019 年 12 月 23

日-2020 年 3 月 26 日，国内股票股指期权总成交量累计达到 3.18 亿张，同比增加

357.24%，累计成交额达到 2325.42 亿元，同比增加 199.85%，截至 3 月 26 日，

股票股指期权市场总持仓量达到 415.15 万张，同比增加 35.22%。 

表 1：国内股票股指期权市场概况(2019.12.23-2020.3.26) 

品种 上证 50ETF 期权 沪市 300ETF 期权 深市 300ETF 期权 沪深 300 指数期权 

累计成交量（张） 170,036,549 120,730,241 25,069,089 2,552,986 

日均成交量（张） 2,742,525 1,947,262 404,340 41,177 

认购日均 1,490,941 1,013,162 208,261 22,483 

认沽日均 1,251,584 934,100 196,079 18,694 

累计成交额（万元） 9,522,937 9,471,210 2,063,747 2,196,336 

日均成交额（万元） 153,596 152,761 33,286 35,425 

认购日均 74,867 74,753 16,394 19,100 

认沽日均 78,729 78,009 16,892 16,325 

持仓量（张） 2,248,782 1,488,469 344,662 69,567 

认购持仓 1,349,976 842,174 192,048 43,690 

认沽持仓 898,806 646,295 152,614 25,877 

数据来源：Wind 中信期货研究部 

1.1.1 市场成交稳步提升，认购期权高于认沽期权 

2020 年一季度，国内股票股指期权市场成交量规模稳步提升，主要表现出以

下几个特征： 

1）上证 50ETF 期权市场成交规模较稳定。由于上证 50ETF 期权上市时间较

长，运行相对较成熟，市场成交规模相对较稳定。 

2）沪深 300期权系列市场成交规模大幅提升。今年年初截至 3 月 26 日，沪

市 300ETF 期权、深市 300ETF 期权以及沪深 300 指数期权日均成交量分别为

210.81 万张、43.02 万张以及 4.41 万张，相比去年日均成交量分别增加 208.55%、

113.97%以及 143.18%。 

3）认购期权成交量持续高于认沽期权。从成交量的分布来看，绝大多数时间

段，认购期权成交量要高于认沽期权。对于国内期权市场投资者来说，更倾向于选

择认购期权进行交易。 
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图 1：上证 50ETF 期权成交量  图 2：沪市 300ETF 期权成交量 

 

 

 

数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 

图 3：深市 300ETF 期权成交量  图 4：沪深 300 指数期权成交量 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 

1.1.2 不同品种持仓规模变动不一 

2020 年一季度，国内股票股指期权市场不同品种持仓规模变动不一，主要表

现出以下几个特征： 

1）上证 50ETF 期权市场持仓规模持续回落。沪深 300 期权系列的上市，为

上证 50ETF 期权带来了一定的分流，导致上证 50ETF 期权持仓量明显回落。 

2）沪深 300期权系列市场持仓规模稳定提升。今年年初截至 3 月 26 日，沪

市 300ETF 期权、深市 300ETF 期权以及沪深 300 指数期权持仓量分别增加

723.72%、456.57%以及 493.37%。 

3）认购与认沽持仓分布变动不一。与成交量分布不同的是，持仓量分布并未

表现出一致性的特征，随着标的市场行情的不同，认购与认沽持仓量表现出此涨彼

伏的变化。期权市场投资者会根据市场行情的不同而选择持有不同方向的期权合

约进行策略配置。 
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图 5：上证 50ETF 期权持仓量  图 6：沪市 300ETF 期权持仓量 

 

 

 

数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 

图 7：深市 300ETF 期权持仓量  图 8：沪深 300 指数期权持仓量 

 

 

 

数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 

1.1.3 不同品种成交额差异较明显 

2020 年一季度，国内股票股指期权市场成交额整体呈现稳步上升的趋势，但

不同品种之间差异较大，主要表现出以下几个特征： 

1）市场成交额整体明显提升。今年年初截至 3 月 26 日，国内股票股指期权

市场日均成交额为 39.75 亿元，相比去年 12 月 23 日-12 月 31 日增加 99.85%。 

2）沪深 300期权系列成交额明显超过上证 50ETF 期权。在去年上市初期，

沪深 300 期权系列成交额要远低于上证 50ETF 期权。但今年截至 3 月 26 日，沪

深 300 期权系列日均成交额为 24.02 亿元，高于上证 50ETF 期权的 15.73 亿元。 

3）不同品种成交额差异较明显。上证 50ETF 期权与沪市 300ETF 期权成交额

远高于深市 300ETF 期权与沪深 300 指数期权。截至 3 月 26 日，上证 50ETF 期

权、沪市 300ETF 期权、深市 300ETF 期权以及沪深 300 指数期权日均成交额占

比分别为：39.58%、41.97%、9.00%以及 9.45%。 
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图 9：国内股票股指期权市场成交额 

 

数据来源：Wind 中信期货研究部 

（二） 市场交易较集中，不同品种差异显现 

1.2.1 流动性主要集中在近月期权，远月合约流动性较差 

2020 年一季度，国内股票股指期权市场分月份的成交量及持仓量分布较集中，

但也表现出一些差异，主要有以下几个特征 

1）成交量主要集中在近月期权。截至 3 月 26 日，各期权品种分月份成交量

分布中，近月合约基本占据了超过 70%的成交量，远月合约成交量较低，占比低

于 10%，流动性较差。表明期权市场投资者更倾向于交易近月期权，近月期权由

于波动较大，价格变化的敏感度更高，适合用来进行偏短期的趋势性交易及策略构

建。 

2）持仓量相比于成交量分布更均匀。从分月份持仓量来看，近月合约的持仓

量占比没有成交量那么高，非近月合约持仓量占据一定的市场份额。主要是利用期

权进行对冲及增强收益的投资者也会较多的选择远月合约，这样可以有效地减少

展期频率，降低交易成本，同时远月合约波动相对较低，对于追求稳健收益及对冲

的投资者来说，更容易进行策略构建及风险管理。 

3）股指期权流动性分布较其他期权更均匀。由于股指期权合约月份数量更多，

同时股指期权在上市初期有较严格的日内交易限额制度。相比其他期权，股指期权

近月合约成交持仓占比相对较低，流动性分布较均匀，远月合约也能提供一定的流

动性支持。 
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图 10：上证 50ETF 期权成交量月份分布  图 11：沪市 300ETF 期权成交量月份分布 

 

 

 

数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 

图 12：深市 300ETF 期权成交量月份分布  图 13：沪深 300 指数期权成交量月份分布 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 

图 14：上证 50ETF 期权持仓量月份分布  图 15：沪市 300ETF 期权持仓量月份分布 

 

 

 

数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 
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图 16：深市 300ETF 期权持仓量月份分布  图 17：沪深 300 指数期权持仓量月份分布 

 

 

 

数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 

1.2.2 成交量主要集中在平值期权附近，持仓量分布相对较均匀 

2020 年一季度，国内股票股指期权市场分执行价的成交及持仓量分布较集中，

但也表现出一些差异，主要有以下几个特征： 

1）成交量主要集中在平值期权附近。从各期权品种分执行价成交量分布来看，

绝大多数的市场成交集中在平值期权附近，深度虚值及深度实值的成交量较差。表

明投资者习惯利用平值附近的期权进行交易获取收益。 

2）持仓量相比于成交量分布更均匀。从分执行价持仓量来看，平值期权附近

的持仓量占比没有成交量占比那么高，分布相对较均匀，深度虚值期权也有较高的

持仓量，深度实值期权持仓量较低，表明投资者也会较多的选择持有深度虚值期权，

利用深度虚值期权价格较低的特点构建策略。 

3）股指期权流动性分布较其他期权更均匀。股指期权的流动性分布相比其他

期权品种更均匀，平值及虚值期权的流动性分布较平均，我们判断可能是因为股指

期权较严格的日内开仓限额导致的。 

图 18：上证 50ETF 期权成交量分执行价分布  图 19：沪市 300ETF 期权成交量分执行价分布 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 
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图 20：深市 300ETF 期权成交量分执行价分布  图 21：沪深 300 指数期权成交量分执行价分布 

 

 

 

数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 

图 22：上证 50ETF 期权持仓量分执行价分布  图 23：沪市 300ETF 期权持仓量分执行价分布 

 

 

 

数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 

图 24：深市 300ETF 期权持仓量分执行价分布  图 25：沪深 300 指数期权持仓量分执行价分布 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 
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1.2.3 市场情绪变化明显，不同品种差异较小 

2020 年一季度，国内股票股指期权市场各情绪指标变动较剧烈，不同期权市

场之间差异相对较小，主要表现出以下几个特征： 

1）市场情绪变动较明显。从各期权品种的 PCR 指标变化来看，随着标的市场

行情的变化，各 PCR 指标的变动相对较剧烈。特别是成交额 PCR，较明显的反映

了期权市场投资者的情绪变动，成交额 PCR 较高时，市场悲观情绪浓厚，较低时，

市场情绪逐渐转向乐观。 

2）不同期权市场情绪反应基本一致，但也出现一些差异。从各期权品种 PCR

指标变化来看，不同期权市场的 PCR 指标走势基本一致，各期权市场的情绪反应

没有明显的差异。但同时也可以看到，由于深市 300ETF 期权与沪深 300 指数期

权市场规模相对较小，在情绪反应方面与上证 50ETF 期权及沪市 300ETF 期权有

一定差异，容易受到极端数据及行情的影响。 

图 26：股票股指期权成交量 PCR  图 27：股票股指期权持仓量 PCR 

 

 

 

数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 

图 28：股票股指期权成交额 PCR  图 29：股票股指期权偏度指数 

 

 

 

数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 
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                       二、股票股指期权市场波动率特征 

（一） 期权波动率变动较大，结构逐渐稳定 

2020 年一季度，国内股票及股指期权市场波动率变化较剧烈，整体呈现持续

走升的趋势。上证 50ETF 期权、沪市 300ETF 期权、深市 300ETF 期权及沪深 300

指数期权加权隐含波动率分别从 15.26%、16.28%、16.56%以及 19.18%上升至

33.22%、34.49%、36.16%以及 37.96%，涨幅较大。 

表 2：国内股票股指期权市场波动率（2019.12.23-2020.03.26) 

品种 上证 50ETF 期权 沪市 300ETF 期权 深市 300ETF 期权 沪深 300 指数期权 

平均值 21.82% 23.26% 23.50% 25.59% 

最大值 41.63% 43.28% 43.94% 46.04% 

最小值 13.18% 12.96% 12.94% 14.64% 

2019.12.23 收盘 14.10% 13.95% 14.57% 16.21% 

2020.03.26 收盘 33.22% 34.49% 36.16% 37.96% 

数据来源：Wind 中信期货研究部 

图 30：国内股票股指期权市场波动率走势 

 

数据来源：Wind 中信期货研究部 
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1）期权隐含波动率走势与标的历史波动率基本一致。从各期权市场的波动率

走势来看，期权隐含波动率与标的历史波动率走势基本一致，基本表现出同涨同跌

的特征，同时标的 30 天历史波动率相对期权隐含波动率表现出一定的领先作用。 

2）期权隐含波动率与标的长周期历史波动率相关性更强。从期权隐含波动率

与标的历史波动率相关系数来看，由于近段时间市场大幅波动的原因，期权隐含波

动率与标的长周期历史波动率表现出更强的相关性。 

图 31：上证 50ETF 期权波动率变化  图 32：沪市 300ETF 期权波动率变化 

 

 

 

数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 

图 33：深市 300ETF 期权波动率变化  图 34：沪深 300 指数期权波动率变化 

 

 

 

数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 

表 3：国内股票股指期权市场波动率与标的历史波动率相关系数（2019.12.23-2020.03.26) 

品种 上证 50ETF 期权 沪市 300ETF 期权 深市 300ETF 期权 沪深 300 指数期权 

30 日历史波动率 0.66 0.65 0.67 0.70 

60 日历史波动率 0.83 0.84 0.85 0.87 

90 日历史波动率 0.84 0.85 0.85 0.88 

120 日历史波动率 0.85 0.86 0.86 0.89 

数据来源：Wind 中信期货研究部 
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2.1.2 不同期权市场波动率差异较稳定 

不同期权市场隐含波动率差表现相对较稳定，呈现出一定的特征： 

1）沪深 300期权波动率与上证 50ETF 期权波动率差存在稳定区间。从沪深

300 指数与上证 50 指数历史波动率差的走势来看，两者波动率差存在稳定的运行

区间，绝大部分时间均在-2%至+2%之间运行，期权波动率同样表现出相应特质。 

2）股指期权隐含波动率相对较高，不同沪深 300ETF 期权差异较小。目前股

指期权表现出相对较高的隐含波动率，主要是因为较严格的日内开仓限额导致市

场更多的以买期权为主带来的。同时不同沪深 300ETF 期权的隐含波动率差维持

在 0 附近波动，相对较稳定。 

图 35：沪深 300 期权系列与上证 50ETF 期权波动率差  图 36：沪深 300 期权系列各期权波动率差 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 

图 37：沪深 300 指数与上证 50 指数历史波动率差 

 

数据来源：Wind 中信期货研究部 
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2.1.3 认沽期权波动率更高，市场偏向防守 

国内股票及股指期权市场隐含波动率曲面分布呈现出一定的特征： 

1）各期权市场隐含波动率曲面较平滑。从各期权市场隐含波动率分布情况来

看，隐含波动率曲面均较平滑，没有明显的凹凸结构，不同到期期限及不同执行价

期权合约之间的隐含波动率分布规律明显，期权市场波动率分布相对较合理。 

2）认沽期权隐含波动率曲面明显高于认购期权，市场更加偏向防守。从目前

的情况来看，各期权市场认沽期权隐含波动率曲面均明显高于认购，表明市场投资

者更加偏向于交易认沽期权。通过持有认沽期权来预防短期内存在的市场大幅下

跌的风险，期权市场整体成交氛围更偏向防守。 

图 38：上证 50ETF 期权隐含波动率曲面（2020.03.26）  图 39：沪市 300ETF 期权隐含波动率曲面（2020.03.26） 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 

图 40：深市 300ETF 期权隐含波动率曲面（2020.03.26）  图 41：沪深 300 指数期权隐含波动率曲面（2020.03.26） 

 

 

 

数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 
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（二） 海内外期权市场波动率结构差异 

2.2.1 海外期权波动率指数有较强的风险识别作用 

海外期权波动率指数中最为著名的即为芝加哥期权交易所的 VIX 指数，VIX

指数用以衡量标普 500 指数未来 30 天的预期年化波动率，是由一系列不同行权价

的标普 500 股指期权的市场价格计算而得到的。 

VIX 指数往往被看作是领先市场的风向标，一个高 VIX 的市场往往意味着恐

慌情绪的蔓延，因此 VIX 指数也被称为“恐慌指数”。VIX 指数在海外市场中表现

出主要以下几个特征： 

1）VIX 指数与标普 500价格呈现明显的负相关关系。从海外市场波动率结构

来看，VIX 指数与标普 500 价格呈现较明显的负相关关系。2000 年 1 月 1 日至

2020 年 03 月 26 日，两者之间的相关系数为-0.41，表明当标普 500 价格走低时，

VIX 指数一定程度上会上升，标普 500 价格走高时，VIX 指数一定程度上会下跌。

VIX 的走势及高低一定程度上能反应当前市场的价格走势及市场形态。 

2）市场下跌时，VIX 指数表现出较强的风险识别功能。从不同市场形态下的

VIX 指数和标普 500 指数相关性可以看到，当标普 500 处于下跌区间时，VIX 指

数与标普 500 指数的负相关关系更强，大多数时候甚至超过-0.9，表明 VIX 指数

能非常灵敏的反应市场的下跌形态。而在市场上涨及震荡时，VIX 指数与标普 500

指数的负相关关系较弱，一般都在-0.5 左右，表明 VIX 指数并不能较好的反应市

场上涨的形态，VIX 指数在实际应用中能够表现出较强的风险识别功能。 

图 42：VIX 指数与标普 500 价格走势（2000.01.01-2020.03.26） 

 

数据来源：Wind 中信期货研究部 
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表 4：VIX 指数与标普 500 指数涨跌关系（2000.01.01-2020.03.26） 

VIX 指数变动 次数 
标普 500 上涨

次数 

标普 500 下跌

次数 
下跌次数占比 

标普 500 平均

涨跌 

一日涨幅>10% 351 2 349 99.43% -2.03% 

一日涨幅>20% 88 0 88 100% -3.11% 

五日涨幅>10% 943 53 890 94.38% -2.74% 

五日涨幅>20% 387 4 383 98.97% -3.96% 

十日涨幅>10% 1167 134 1033 88.52% -3.20% 

十日涨幅>20% 573 24 549 95.81% -4.66% 

数据来源：Wind 中信期货研究部 

表 5：VIX 指数与标普 500 指数不同阶段相关系数（2020.03.26） 

时间段 VIX 指数涨跌幅 标普 500 涨跌幅 相关系数 

近一个月 121.34% -15.61% -0.92 

近三个月 382.21% -18.82% -0.97 

近半年 279.59% -11.67% -0.85 

近一年 315.53% -6.68% -0.63 

近五年 286.07% 27.91% -0.07 

2000.01.01-2020.03.26 125.84% 87.94% -0.41 

2007.11.1-2008.11.1（下跌） 131.28% -35.94% -0.85 

2017.1.1-2018.1.1（上涨） -30.41% 20.41% -0.49 

2018.2.1-2019.3.1（震荡） 0.74% -0.65% -0.78 

数据来源：Wind 中信期货研究部 

2.2.2 国内期权市场波动率结构与海外市场存在一定差异 

国内上证 50ETF 期权上市时间已经超过五年，市场整体运行趋向稳定，但上

证 50ETF 期权波动率指数与上证 50ETF 之间的关系与海外期权市场结构表现出

一定的差异，主要有以下几个特征： 

1）长期来看，上证 50ETF 期权波动率指数与上证 50ETF 之间并不存在明显

的相关关系。从上证 50ETF 期权市场的波动率结构来看，近五年上证 50ETF 期权

波动率指数与上证 50ETF 之间的相关系数几乎为 0，表明从上市至今，上证 50ETF

期权市场波动率并不能持续有效地反应上证 50ETF 市场的整体形态与价格走势。 

2）近半年来，上证 50ETF 期权波动率指数与上证 50ETF 之间的负相关关系

显著增强。从前几年不同市场形态下上证 50ETF 期权波动率指数与上证 50ETF 之

间的关系来看，无论是上涨、下跌还是震荡区间，两者之间的负相关关系均不明显，

上证 50ETF 期权波动率指数并不像海外市场那样能很好的表现出风险识别能力。

但从近半年的数据来看，上证 50ETF 期权波动率指数与上证 50ETF 之间表现出了
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极强的负相关关系，两者之间的相关系数甚至超过了-0.9，表明随着国内期权市场

的逐渐成熟稳定，国内的期权波动率指数识别风险的功能也在日益增强。 

3）沪深 300期权波动率指数表现出了较强的风险识别能力。沪深 300 期权系

列上市时间较晚，数据量相对较少，但从上市以来的市场表现看。沪深 300 期权

系列波动率指数与沪深 300 指数之间存在非常明显的负相关关系，两者之间的相

关系数接近-0.9。表明随着国内期权市场品种的逐渐多样，市场成熟度的逐渐提升，

期权波动率指数正逐渐发挥其功能，表现出越来越强的风险识别能力。 

图 43：50ETF 期权波动率指数与上证 50ETF 价格走势（2015.02.09-2020.03.26） 

 

数据来源：Wind 中信期货研究部 

表 6：50ETF 期权波动率指数与上证 50ETF 涨跌关系（2015.02.09-2020.03.26） 

50ETF 波动率

指数变动 
次数 

上证 50ETF 上涨

次数 

上证 50ETF 下跌

次数 
下跌次数占比 

上证 50ETF 平均涨

跌 

一日涨幅>10% 64 29 35 54.69% -1.23% 

一日涨幅>20% 19 6 13 68.42% -2.49% 

五日涨幅>10% 248 130 118 47.58% -0.65% 

五日涨幅>20% 105 48 57 54.29% -1.71% 

十日涨幅>10% 332 167 155 48.13% -0.53% 

十日涨幅>20% 184 96 88 47.83% -1.04% 

数据来源：Wind 中信期货研究部 
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表 7：50ETF 期权波动率指数与上证 50ETF 不同阶段相关系数（2020.03.26） 

时间段 50ETF 波动率涨跌幅 上证 50ETF 涨跌幅 相关系数 

近一个月 41.58% -7.50% -0.85 

近三个月 152.02% -10.83% -0.90 

近半年 93.92% -10.11% -0.87 

近一年 24.37% -0.56% -0.65 

近五年 23.74% 1.29% 0.00 

2018.2.1-2019.1.1（下跌） 36.84% -28.05% -0.29 

2016.2.1-2018.2.1（上涨） -56.29% 61.38% -0.43 

2019.4.17-2020.1.23（震荡） 27.92% -9.68% -0.59 

数据来源：Wind 中信期货研究部 

表 8：沪深 300 期权波动率指数与沪深 300 指数不同阶段相关系数（2020.03.26） 

时间段 沪深 300ETF 期权 深市 300ETF 期权 沪深 300 指数期权 

近一个月 -0.87 -0.88 -0.90 

近三个月 -0.82 -0.83 -0.82 

上市以来 -0.79 -0.80 -0.79 

数据来源：Wind 中信期货研究部 
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                       三、股票股指期权常用策略表现跟踪 

今年年初至 3 月 26 日，国内股票及股指期权市场标的大幅回落，同时期权市

场波动率持续走高，各期权常用策略中，做多标的方向及波动率的策略表现较好，

而做空标的方向及波动率的策略表现较差。由于市场波动较大，保护型期权对冲组

合也取得了不错的效果，期权备兑组合表现相对较差。 

表 9：国内股票股指期权常用策略表现（2020.01.01-2020.03.26) 

策略 上证 50ETF 期权 沪市 300ETF 期权 深市 300ETF 期权 沪深 300 指数期权 

买入平值认购 -77.28% -73.18% -69.69% -70.43% 

买入平值认沽 398.43% 235.05% 241.18% 168.32% 

牛市价差组合 -30.31% -32.82% -31.21% -30.75% 

熊市价差组合 43.20% 35.58% 37.92% 25.23% 

做多波动率组合 42.71% 61.78% 47.27% 51.38% 

做空波动率组合 -21.53% -42.00% -32.75% -37.83% 

保护型期权对冲组合 6.46% 8.63% 6.65% 6.96% 

备兑型期权组合 -9.33% -8.73% -8.36% -8.63% 

领口型期权组合 2.43% 2.93% 2.23% 1.87% 

数据来源：Wind 中信期货研究部 

（一） 方向性交易策略 

今年年初至 3 月 16 日，由于标的市场价格的持续走低，方向性策略中做空标

的的策略收益较好，做多标的的策略收益较差。买入平值认沽及熊市价差组合平均

收益分别为：260.74%及 35.48%，买入平值认购及牛市价差组合平均收益分别为：

-72.64%及-31.27%。 

图 44：买入平值认购期权策略表现  图 45：买入平值认沽期权策略表现 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 
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图 46：买入牛市价差策略表现（平值上下两档）  图 47：买入熊市价差策略表现（平值上下两档） 

 

 

 

数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 

（二） 波动率交易策略 

由于标的波动率的持续走高，波动率策略中的做多波动率组合收益较好，各期

权的做多波动率策略平均收益 50.79%，做空波动率组合收益较差，各期权的做空

波动率策略平均收益-33.53%。 

图 48：买入跨式组合策略表现  图 49：卖出跨式组合策略表现 

 

 

 

数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 

（三） 对冲及增强收益策略 

由于标的市场的持续大幅波动，适合高波动市场的保护型期权对冲组合表现

较好，各期权的保护型对冲策略平均收益 7.18%，适合低波动震荡市场的期权备兑

开仓组合表现较差，各期权的备兑开仓组合平均收益-8.76%。 

适合各种市场形态的领口期权组合表现相对稳定，较好地对冲了标的现货多

头的风险，各期权的领口期权组合平均收益 2.36%。 
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图 50：保护型期权对冲策略表现（平值认沽）  图 51：备兑开仓型期权策略表现（虚值两档认购） 

 

 

 

数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 

图 52：领口期权组合策略表现（平值期权）  

 

 

数据来源：Wind 中信期货研究部  
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                       四、股票股指期权市场及策略展望 

（一） 趋势策略：中期布局牛市价差策略，单期权参与日内交易 

目前我们对于股指的观点，A股：整体好于海外。非标集中到期强化资产荒逻

辑，险资、居民有加仓的潜力，但由于外贸滑坡以及外围市场的影响，整体机会会

集中在内需行业。外盘：美股调整尚未结束，信用利差见顶之后美股才会见底，二

季度仍需消化经济数据滑坡以及疫情带来的负面影响，对于A股扰动依然会存在。 

资金长期入市的逻辑未变。1）上证综指 PE 倒数与 10 年期国债收益率的差

值位于局部高位，配股性价比高于配债；2）2020 年非标资产集中到期，在优质股

权、债权计划稀缺的当下，到期资金有望进入权益类资产；3）投资在险资资金运

用中的占比稳定在 85%附近，历史上险资往往在底部区域不断增配权益类资产；

4）沪深 300 在 2002 年之后的复合投资回报率约为 8%，房住不炒基调下，居民

入市意愿提升；5）截至 3 月 23 日，公募偏股型基金募集份额达到 1300 亿份，创

近三年新高，产品募集→基民认购→基金经理建仓→股价提升→产品募集的正循

环尚未打破；6）近两周股份回购规模超 100 亿，回购股份高峰往往在拐点附近。 

结合我们目前对于股指的观点及内外盘市场的波动情况，在趋势策略方面主

要推荐以下两类： 

1）中期利用牛市价差策略进行布局。从目前的情况来看，国内股票股指期权

市场隐含波动率已经处于相对较高的位置，但短期内外盘市场的不确定性因素仍

较多，市场波动率短期走势仍不明朗，单纯的期权买方及卖方策略受波动率的影响

均较大，所以建议投资者以波动率中性的牛市价差策略进行布局，获取后市标的反

弹的收益。 

2）单期权参与日内的趋势交易。春节之后，受新冠疫情的影响，A 股市场波

动加剧，日内趋势变动及反转的情况变多。短期内，海外新冠疫情较难得到控制，

A 股市场受外盘的影响仍存，在市场持续波动的背景下，可利用期权买权进行日内

的趋势交易，获取标的短期的方向性变动收益。 

（二） 波动率策略：空波动率思路为主，时刻控制组合风险 

回望 2020 年一季度，由于新冠疫情的影响导致内外盘市场波动加剧，国内股

票股指期权市场波动率呈现持续上涨的态势。展望二季度，我们认为虽然短期内受

外盘市场波动的影响，国内股票股指期权市场波动率还存在冲高的可能。但中期来

看，波动率自高位回落，进入稳定区间的概率较大，所以二季度波动率策略方面建

议以空波动率的思路为主，但需要时刻控制组合风险暴露，谨防波动率短期大幅冲

高的可能。 

1）当前隐含波动率仍高于历史 85%分位数，较高的波动率水平难以长期维持。
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当前国内股票股指期权市场隐含波动率均高于历史 85%分位数，上市时间较长的

上证 50ETF 期权更是达到 2016 年以来的绝对高位水平。期权波动率长期来看具

有均值回复的特性，从我们前面的波动率结构分析中可以发现，国内期权隐含波动

率与标的价格的负相关关系越来越明显，短期内除非市场持续出现大幅下跌的行

情，否则期权波动率回落至稳定区间的概率较大。 

图 53：国内股票股指期权隐含波动率运行区间（2015.02.09-2020.03.26） 

 

数据来源：Wind 中信期货研究部 

2）海内外主要期权品种上市后，波动率大多呈现先涨后跌的趋势。从期权品

种上市后的市场波动率表现来看，海内外主要股票股指期权上市后，波动率大多呈

现先短期走高后回落的态势。在期权上市后的 2-3 个月时间，市场波动率一定程度

上会呈现走高的趋势，但半年左右的时间，波动率又会有所回落，接近期权上市前

的水平。 

我们判断可能是在主要的股票股指期权上市后，会吸引有对冲及增强收益的

投资者参与，策略构建时同样需要进行现货标的的操作，短期内一定程度上会影响

标的市场波动率。但中长期来看，随着市场的逐渐成熟，波动率又会回归至稳定的

水平。 

目前国内股票股指期权市场已经持续上升至高位水平，后期随着标的市场表

现的相对稳定，期权市场投资者结构逐渐成熟，隐含波动率预计相对当前水平会有

所回落，逐渐进入稳定运行的区间。 
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图 54：海内外主要股票股指期权品种上市后波动率变化情况（进行标准化处理） 

 

数据来源：Wind 中信期货研究部 

（三） 对冲及增强：保护型期权控制风险，备兑开仓适当增强 

对冲及增强策略方面，建议构建一下两类组合： 

1）保护型期权组合控制风险，保留收益的可能。在目前 A 股相对低位的市场

环境下，可利用保护型期权组合控制现货头寸风险。若海外疫情持续扩散，内外盘

市场继续回落，保护型期权对冲组合可有效对冲市场下跌的风险。若后期 A 股市

场回暖反弹，保护型期权组合仍能保留部分上涨的收益。 

2）适当构建备兑开仓组合进行收益增强。中期来看，若标的波动率出现回落，

手上持有较多现货头寸的投资者，可以通过期权备兑开仓组合进行一定的收益增

强，赚取波动率下行收益的同时，持续的收取时间价值。 

（四） 套利策略：关注不同期权品种波动率套利机会 

期权套利策略方面，展望二季度，我们建议在期权市场可以主要关注以下两类

套利策略： 

1）跨品种之间的期权波动率套利机会。目前国内股票股指期权品种已有四个，

包含沪深 300 指数及上证 50 指数两类标的。从前面的波动分析中我们可知，沪深

300 指数与上证 50 指数在标的波动率差及隐含波动率差均存在-2%至+2%的稳定

运行区间，当两类期权波动率差出现较大偏离时，存在波动率套利机会。同时，沪
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深 300 期权系列不同品种隐含波动率差也存在稳定的运行空间（沪市 300ETF 期

权与深市 300ETF 期权隐含波动率差-1%至+1%），当同类标的的期权波动率之间

出现明显差异时，同样存在套利机会。 

图 55：股票股指期权隐含波动率差运行区间 

 

数据来源：Wind 中信期货研究部 

2）期权内部存在的无风险套利机会。目前沪深 300 期权系列上市的时间相对

还较短，同时目前海外疫情还在持续扩散中，外盘市场存在诸多不确定性因素，A

股市场收到外盘影响而出现持续波动的可能性仍存。对于上市初期的期权品种，市

场运行稳定性还有待完善，在标的出现明显波动时，期权容易出现较明显的无风险

套利机会，投资者可适当关注期权市场存在的日内套利机会。但需要注意的是，目

前国内市场进行期权套利策略构建时，现货头寸多以股指期货进行替代，在实际构

建套利策略时，还需要关注股指期货的基差影响。 
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