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本篇报告详细探讨了黄金期货历史波动率的一些变动规律，发现

黄金期货历史波动率具有一定的周期性、均值回归性及脉冲性的特点；

基于上述分析，并结合当前基本面行情及黄金期权的隐含波动率特征

得出如下结论：

(1)通过回顾 1975 年以来黄金波动率的周期变动特点，认为从一个

较长周期来看，黄金期货波动率或开启新一轮上涨周期，而从较短周期

来看，黄金期货波动率中枢水平或将上移至 10%-15%，并围绕该水平上

下波动为主；

(2)由于黄金的金融属性强于商品属性，且金融属性在时间上具有

随机性，因此观察得到的黄金波动的季节性特征并不具备普适性；

(3)由于黄金波动率存在均值回归及脉冲性的特征，其绝对水平偏

高且正处于趋势上升之中的中后期，后期在达到波峰后将脉冲式下降；

(4)黄金期权市场看涨情绪继续收敛，看涨期权行权价 384-392 一

带压力较大，隐含波动率上升节奏趋缓、当前估值水平适中。

基于上述判断，建议投资者待波动率回落至中枢水平区域时择机做

多波动率，具体策略如下：

牛市价差策略：买入 X份 6月平值看涨期权，同时卖出上方明显压

力位的 X份 6月虚值看涨期权构造。标的上涨、波动率上升均为该策略

盈利来源，时间流逝对策略不利，注意及时止盈止损。

独立申明

以史为镜，可以知兴替

摘 要
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细心观察的投资者会发现黄金期货近期的走势一反常态，不仅与美元指数同涨同跌，作为典型

的避险资产在上周五全球股市暴跌的情况下也大幅下挫。历史总会重演，2008 年 8 月金融危机爆发

后全球股市暴跌，而黄金亦跟随大幅下挫，直至 2008 年 12 月黄金才开启了新一轮涨势。这一系列

看似奇怪的现象有多种解释，有人认为是股市暴跌后市场流动性严重不足，大量投资者抛售黄金换

取流动性，还有人认为市场担忧全球经济陷入通缩、黄金的商品属性跟随大宗商品齐跌等等。

我们发现黄金价格的走向在某些关键时候似乎并没有展现出市场的恐慌情绪，但是从波动率的

维度来看，不论是 CBOE 的 VIX 恐慌指数，还是黄金期货的波动率，危机时刻它们从未缺席，2月 28

日“黑色星期五”，VIX 指数日内涨 12.7%至 44.13，与欧债危机时期相当，同时美黄金波动率指数

飙升至 21.27，创 2016 年 6 月 27 日以来新高。国内黄金期权的上市给我们带来了黄金波动率交易

的新维度，以史为镜，可以知兴替，了解黄金的波动率历史将有助于我们判断未来波动率的走势、

发掘可能的波动率交易机会。

波动率即标的价格变动的速度，它能够用来衡量一段时间内标的价格的变动幅度会有多大，是

一个影响期权价格变动十分重要的因素，一些成熟国家甚至认为交易期权就是交易波动率。本篇文

章我们主要探讨黄金期货历史波动率的变动规律及典型特征，并结合当前行情及黄金期权的隐含波

动率特征给投资者交易黄金期权提供一定的策略建议。

一、黄金期货波动率或开启新一轮上涨周期

1.1 黄金波动率存在以 10 年左右为单位的周期性

图 1: 1975 年至今黄金历史波动率走势

数据来源：Wind 国联期货投资咨询部
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自 1973 年布雷顿森林货币体系瓦解后，黄金与美元正式脱钩，黄金的货币属性逐渐被金融属性

所替代，与此同时，金价的波动也伴随着经济活动呈现出某种周期变动的特点，在过去的 45 年里，

以从低点开始上涨至局部高点到再度回落至低点为一个周期来看，黄金波动率共完成了 4 个变动周

期，分别为 1976-1985、1986-1996、1997-2005、2006-2018，完成每个周期平均需要 10 年左右的时

间，当前波动率正处于第 5 个周期之中。

在每一个周期中，波动率往往以震荡上行为开端，例如 1976 年高通胀引发的美国经济大衰退、

1986 年爆发的伊朗门事件、里根总统遇刺及海湾战争、1997 年爆发的亚洲金融危机、2005 年原油及

金属商品大牛市，这些背景均为黄金波动持续走强的基础；在此过后一段时间波动率往往将快速达到

高点，例如 1979 年美国通胀突破 12%，1999 年亚洲金融危机结束前夕，2008 年全球金融危机爆发，

这些极度萧条的背景为黄金波动走向峰值提供了强大动能；最后波动率往往将缓慢的震荡下降直至低

点，这期间的大背景往往是经济开始复苏并走向繁荣。

1.2 黄金期货与其波动率整体呈正相关走势

图 2: 黄金期货指数与 HV30 近三年走势

数据来源：Wind 国联期货投资咨询部

根据近三年的数据统计，发现黄金期货与其波动率走势整体呈正相关走势，相关系数达 0.85，

即黄金价格的上升往往较快并伴随着波动率的上行，而黄金价格下跌往往较缓并伴随着波动率的下

行，但我们也应看到黄金价格在较快下跌时亦伴随着波动率的上行，只是发生的情况不多罢了。
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1.3 未来一段时间震荡上行或将是黄金波动率的主旋律

图 3: 黄金期货波动率走势预判

数据来源：Wind 国联期货投资咨询部

我们认为从一个较长周期来看，黄金期货波动率或开启新一轮上涨周期，而从较短周期来看，

黄金期货波动率中枢水平或将上移至 10%-15%，并围绕该水平上下波动为主。

一方面从波动率的长周期走势来看，2018 年波动率触底后开始反弹，并在 2019 年一举冲破 2016

年底的最后一个波动率峰值，从而更加确立了波动率的第 5个周期开始，从经济背景来看，当前全球

经济处于衰退时期，利率及美元将逐渐趋降，金价上行趋势为主，波动率震荡上行或为主旋律；

另一方面从波动率的短周期走势来看，受国际疫情加重、地缘冲突增加及各国金融政策不确定性

的影响，波动率短期仍将保持在高位为主，当疫情转向时波动率或将构造顶部并展开阶段性调整。

二、黄金期货波动率特征

2.1 季节性特征不具备普适性

图 4: 近三年黄金期货季节性波动表现

数据来源：Wind 国联期货投资咨询部
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我们选用近三年黄金期货指数的日度数据，通过计算其每月的平均波动率来观察波动率的季节性

变动规律。从单月上看，一年当中 1 月、2 月、7 月、8 月和 9 月是波动程度最高的月份，均超过了

10%的水平，而 4月、5月、11 月和 12 月波动程度相对较低。

从季节性特征上看，一季度黄金期货的波动率呈高位回落态势，二季度整体呈震荡回升态势，三

季度发力上涨，四季度呈高位回落态势。

从黄金的商品属性上看，黄金 60%的供给来自于矿产金，夏季为其开采旺季，生产商大量套保对

金价构成压力，但其供给量整体变动不大，金价难以发生较大波动；黄金 50%以上的现货需求来自于

珠宝业，而每年的 9 月-次年 2 月陆续迎来印度排灯节、中东开斋节、西方圣诞节及中国春节等消费

旺季，这对于金价往往有一定利好，金价容易发生较大波动。但从黄金期货的月度波动率及涨跌表现

来看，和其供求的季节性变化并不匹配，说明金价的变动与其商品属性相关度并不高，金融属性或是

影响其波动变化的主要因素，但由于金融属性在时间上具有随机性，因此上述观察得到的近三年黄

金波动的季节性特征并不具备普适性。

2.2 黄金期货波动率存在均值回归性

我们以近一年、三年黄金期货指数日度数据为对象，讨论其波动率的变化特性。

表 1: 近三年历史波动率统计情况

最小值 10%分位 50%分位 90%分位 最大值 最新值

5日 1.32% 3.76% 7.06% 16.00% 37.52% 27.20%

30 日 4.32% 5.66% 8.29% 17.63% 23.86% 17.69%

60 日 4.83% 5.86% 8.23% 15.73% 21.14% 17.31%

90 日 5.21% 6.49% 7.98% 16.06% 18.66% 15.41%

120 日 5.50% 6.33% 7.94% 16.27% 17.08% 15.20%

数据来源：Wind 国联期货投资咨询部

表 2: 近一年历史波动率统计情况

最小值 10%分位 50%分位 90%分位 最大值 最新值

5 日 2.86% 4.70% 11.23% 25.85% 37.52% 27.20%

30 日 6.30% 7.91% 12.19% 19.93% 23.86% 17.69%

60 日 6.54% 7.71% 13.91% 18.61% 21.14% 17.31%

90 日 6.18% 7.07% 13.62% 18.13% 18.66% 15.41%

120 日 6.62% 7.24% 14.58% 16.80% 17.08% 15.20%

数据来源：Wind 国联期货投资咨询部
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从上表可以看出，近一年黄金期货的整体波动率中枢水平相比近三年明显提高 4-6 个百分点，

但波动率的变动区间变化不大；从当前来看，黄金期货指数的 HV30、HV60、HV90 分别为 17.69%、17.31%

和 15.41%，处于近三年 90%分位数的极高水平，亦处于近一年 70%分位数的中等偏高水平。

从各周期历史波动率在各个百分位的数值上看，黄金期货的历史波动率具有如下特性：

（1）随着时间的延长，波动率变化会逐渐变缓，最终趋于收敛；

（2）当短期波动率较低时，中长期波动率往往是随周期的增长而增长；类似的，当短期波动率

较高时，中长期波动率往往是随周期增长而减小；

（3）短期波动率相对中长期波动率变化更为剧烈。

图 5：近三年历史波动率锥 图 6：近一年历史波动率锥

数据来源：Wind 国联期货投资咨询部

投资者在做波动率交易时可以参考这些特征。如：当各周期历史波动率水平处于极高位区域、或

波动率处于偏高水平时判断波动率将趋势性反转回落、短期历史波动率远高于中长期历史波动率时，

均可以考虑做空波动率的相关策略；类似的，若波动率处于低位区域，则可以关注做多波动率的机会。

2.3 黄金期货波动率存在脉冲性

从图 3的黄金期货指数 30 日历史波动率变动情况来看，其脉冲性表现较为突出，即波动率在触

及底部或顶部后往往会很快反向变动，也就是说大部分时间波动率都处于趋势变动之中；

从当前的波动率表现来看，其正处于趋势上升之中的中后期，后期在达到波峰后将脉冲式下降。
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三、黄金期权相关指标分析

3.1 黄金期权主力情绪谨慎乐观

图 7：黄金期权持仓量 PCR 图 8：黄金期权持仓量行权价分布

数据来源：Wind 国联期货投资咨询部

持仓量 PCR 值即看跌期权持仓量与看涨期权持仓量的比值，持仓量一般以期权的卖方作为视角，

因期权卖方持仓时间相对买方往往相对更长。该值上涨，代表卖出看跌期权的投资者相对更多，后市

往往相对乐观；该值下跌，其代表卖出看涨期权的投资者相对更多，后市往往相对悲观。

当前黄金期权持仓量 PCR 值为 63.16%，相较于上周五回落近 6个百分点，延续了自 2月 11 日以

来的下降趋势，但相较于年前仍略高，表明主力仍偏乐观为主，但短期看涨情绪继续收敛；从 AU2006

期权持仓量分布情况来看，行权价 384-392 一带的看涨期权持仓量存在局部高点，表明该位置附近

存在较大的压力。

3.2 隐含波动率上升趋缓

图 9：黄金期权主力平值隐含波动率走势图 图 10：黄金期权主力平值隐含波动率折溢价

数据来源：Wind 国联期货投资咨询部

隐含波动率，即市场对于未来一段时间标的价格变动幅度的看法，通过观察不同到期月份的期权

隐含波动率的走势，可以看出市场对未来不同时期标的波动程度的预期与变化情况；此外，我们还可
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以通过历史波动率作为参考来判断当前隐含波动率的绝对水平高与低、估值水平高与低，类似于历史

波动率的均值回归特性，隐含波动率的绝对水平和估值水平触及极值区域时亦会向均值回归，由于

AU2006 期权距离到期日剩余 82 天，这里我们用过去一年 AU2006 的 90 日历史波动率作为参考坐标。

当前隐含波动率为 17%左右，通过上图可以发现其近期仍处于上升趋势之中，但节奏开始趋缓，

参考近一年 AU2006 的 90 日历史波动率来看，当前隐含波动率处于 82%分位的偏高水平；从隐含波动

率与历史波动率的差值来看，当前隐含波动率相较于 AU2006 的 90 日历史波动率溢价 1.5 个百分点左

右，参考黄金期权上市以来的折溢价情况来看，隐含波动率的估值处于适中水平。

此外，由于黄金期权非主力合约月份的交投不太活跃，其隐含波动率的期限结构对预测波动率走

向意义不大。

四、黄金期权交易建议

基于上述黄金期货历史波动率变动规律的探讨，并结合当前基本面行情及黄金期权的隐含波动

率特征得出如下结论：

（1）通过回顾 1975 年以来黄金波动率的周期变动特点，认为从一个较长周期来看，黄金期货波

动率或开启新一轮上涨周期，而从较短周期来看，黄金期货波动率中枢水平或将上移至 10%-15%，并

围绕该水平上下波动为主；

（2）由于黄金的金融属性强于商品属性，且金融属性在时间上具有随机性，因此观察得到的近

三年黄金波动的季节性特征并不具备普适性；

（3）由于黄金波动率存在均值回归及脉冲性的特征，其绝对水平偏高且正处于趋势上升之中的

中后期，后期在达到波峰后将脉冲式下降；

（4）黄金期权市场看涨情绪继续收敛，看涨期权行权价 384-392 一带压力较大，隐含波动率上

升节奏趋缓、当前估值水平适中。

建议投资者待波动率回落至中枢水平区域时择机做多波动率，具体策略如下：

牛市价差策略：买入 X份 6月平值看涨期权，同时卖出上方明显压力位的 X份 6月虚值看涨期权

构造。标的上涨、波动率上升均为该策略盈利来源，时间流逝对策略不利，注意及时止盈止损。
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国联期货投资咨询部

免责声明

本报告中信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任

何保证。

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述期货操作的依据。由于报告在

撰写时融入了研究员个人的观点和见解以及分析方法，如与国联期货发布的其他信

息有不一致及有不同的结论，未免发生疑问，本报告所载的观点并不代表国联期货

公司的立场，所以请谨慎参考。我公司及其研究员对使用本报告及其内容所引发的

任何直接或间接损失概不负责。
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