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股指期权指标择时系列之

一：期权隐波曲线择时指标 
 

摘要： 

 

期权作为非线性的投资工具，一方面可以帮助投资者

精细化地获取收益和控制风险，另外一方面也可以带来线

性投资工具所没有的增量信息。在本系列报告中，我们将

对期权指标进行梳理，提取期权投资者的交易信息，为投

资决策提供增量价值。在第一篇报告中，我们首先使用看

涨期权与看跌期权的隐含波动率所带来的信息，梳理常用

隐波指标，构建针对标的的多空信号，并运用于股指期货

上，评测是否具有超额收益。 

 

期权隐波指标可以分为三类，第一类是单独用期权隐

波构建信号，第二类是使用期权偏度构建信号，第三类是

看涨与看跌期权隐波的比值。从回测表现来看，看涨期权

偏度指标具有更好的择时效果，单纯使用隐含波动率和看

涨看跌期权隐波比值并没有明显的超额收益。 

 

风险提示：历史统计失效风险。 
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一、 期权隐含波动率的计算方法 

根据 BSM定价公式，我们可以通过期权市场价格，反推出期权隐含波动率的数值。在计算的过程

中，无风险利率、距离到期时间我们分别选用一年期国债收益率、距离到期日的交割时点所剩的实际

时间。使用 BSM 公式计算隐含波动率的常用方法有两个：牛顿迭代法和二分法，两种方法算出的隐含

波动率差异不大，我们在此使用的是二分法。 

 

根据期权平价公式，在无套利空间下，看涨与看跌期权的隐含波动率理论上应该是一致的，但是

市场交易者行为反应在期权价格上，实际计算出的看涨期权隐含波动率与看跌期权隐含波动率两者大

部分时候是不相等的，这主要是套利交易存在成本，在 A股市场，由于做空的成本较高，往往看涨期

权隐波小于看跌期权隐波。 

 

二、 历史波动率与隐含波动率历史走势 

以历史波动率来看，主要期权标的走势基本一致，在 2015 年标的大涨大跌期间，期权波动率来

到历史高位，而在 2016年下半年和 2017年，波动率呈现低位震荡的态势。从历史分布来看，沪深 300

和上证 50ETF 历史波动率呈现明显的正偏特征，其中沪深 300 的 30 日历史波动率主要落在 10.%1 至

13.2%区间，上证 50的 30日历史波动率主要落在 10.6%至 13.8%区间。 

 

图 1：30 日历史波动率  

 

数据来源：Wind、中信建投期货 

图 2：60 日历史波动率  



 

  

3 

[table_page] 股指期权策略报告 

研究 

 

 

请参阅最后一页的重要声明 

 

数据来源：Wind、中信建投期货 

 

图 3：沪深 300 的 30 日历史波动率直方图  

 

数据来源：Wind、中信建投期货 
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图 4：上证 50ETF 的 30 日历史波动率直方图  

 

数据来源：Wind、中信建投期货 

 

隐含波动率方面，以上证 50ETF期权为例，隐波在 2015 年 7月 8日达到峰值 71.7%，随后在 2016

年回落，最小值出现在 2017 年 5月 24日，仅为 5.2%。从分布来看，隐波也呈现右偏的特征，隐波主

要落在 14.7%至 17.5%区间。 

 

图 5：上证 50ETF 期权隐含波动率走势  

 

数据来源：Wind、中信建投期货 
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图 6：上证 50ETF 期权隐含波动率分布直方图  

 

数据来源：Wind、中信建投期货 

 

期权偏度是指，在同一期限下不同行权价对应的隐含波动率所构成的曲线的偏度，一方面我们可

以计算曲线的偏度，另外一方面也可以根据两个行权价的隐波，简单计算偏度。由于市场定价所得到

曲面很多时候是不完整的，会有定价不合理的情况，从而使得隐波曲线上部分行权价的隐波无法计算

出来。因此对于偏度的定义，我们在这里用第二种方法，两个行权价的隐波相减得到的隐波差记为偏

度。 

 

往往偏度提升可以表示虚值期权的隐含波动率相对实值期权的隐含波动率变高，针对看涨期权，

偏度提升表示虚值看涨期权要价更高，因此可以视为正向信号，即期权市场投资者预期未来期权上行

可能性更高。而针对看跌期权，偏度提升表示虚值看跌卖的更贵，投资者预期市场可能出现下行风险，

因此可以视为负向信号。 

三、 根据隐波指标构建多空策略 

在信号的构建上，我们用当前时刻的指标与过去一段时间的历史分位点比较。信号逻辑上，我们

可以将指标分为三类，第一类是单独用期权隐波构建信号，第二类是使用期权偏度构建信号，第三类

是看涨与看跌期权隐波的比值。 

 

三类指标的逻辑略有不同。第一类单独用期权隐波构建的逻辑我们分别测试了其是属于动量信号

还是反转信号。第二类用期权偏度构建的逻辑可以理解为，当看涨期权偏度提升时，期权市场认为后

市上涨概率更高，因此信号值为 1，做多；而看跌期权偏度提升时，期权市场认为后市下跌概率更高，

因此信号值为-1，做空。第三类信号则类似于基差信号，即看涨看跌期权隐波比值升高时，投资者预

期未来上涨概率更高，因此做多，反之亦然。 
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在持仓时长方面，为了减少交易频率以降低磨损成本，文中如没有特别说明的话，所给出的净值

曲线均是信号发出持有至相反信号出现时再变动仓位的表现。 

 

杠杆水平方面，我们设置为 1，并且假设所有的资金都会投资于目标资产。净值曲线均为策略净

值与标的走势的对比。 

 

所使用的数据选取 10分钟频率数据，每 10分钟都会判定信号，并且有信号时在下一个时间节点

交易。通过对历史区间的观测，发现信号判定的历史区间选取 20-40 个交易日结果较好，太短的时长

信号变动过快，而太长的时长又不能代表当时市场的状态，为了方便对上下轨调参，我们取中间值：

30个交易日。 

 

由于只有上证 50ETF 期权运行时间长达 6 年以上，使用上证 50ETF 期权指标更合理，因此我们主

要展示的是上交所的华夏上证 50ETF 期权指标。 

 

1、看涨期权隐波偏度 

偏度定义我们用 Delta 绝对值为 0.75 的隐波减去 Delta 绝对值为 0.25 的隐波获得，当然也可以

选择其他 Delta 值下的偏度定义，例如 0.75-0.5 的隐波差（实测效果不及 0.75-0.25），在以下策略

展示中，我们均使用的为 0.75-0.25 的隐波差。 

 

在根据 Delta 值计算隐波偏度时，由于行权价的差距，计算出的不同行权价下的 Delta 值无法精

确到所期望的值，这时可以采用插值法，但是由于各行权价位的隐波无法全部计算得到、有时 Delta

值并不单调，部分 Delta 值为 0.75 的隐波是无法得到的，因此我们采用就近原则，选取离 Delta 值

为 0.75 最近的 Delta 值的隐波，来计算偏度。 

 

图 7：上轨阈值所取历史分位点（x 轴）与夏普比率（y 轴） 

（左图：2015.4.16-2022.1.5；右图：2015.4.16-2020.12.31） 

 

 

数据来源：Wind、中信建投期货 
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图 8：最优参数下的净值曲线（总交易次数分别为 565、249） 

（左图：2015.4.16-2022.1.5；右图：2015.4.16-2020.12.31） 

 

 

数据来源：Wind、中信建投期货 

 

在 2021年以来，扣除双边万分之三的交易成本后，看涨期权隐波偏度指标经历了大幅的回撤，但

是整体来看，相对于 50ETF 标的是有超额收益的。 

 

2、看跌期权隐波偏度 

看跌期权偏度可以理解为：当市场高 Delta 绝对值的隐波较高时，虚值看跌期权价格更贵，市场

对标的持谨慎态度，认为可能会出现回调，市场情绪差，因此可以去做空标的；而看跌期权隐波偏度

较低时，市场认为标的不会出现太大风险，可以去做多或者不进行操作。 

 

根据此逻辑，我们用看跌期权隐波偏度构建信号，当看跌期权隐波偏度高于上轨时，做空标的，

在低于下轨时，做多标的，或者空仓。以下是多空标的和只有做空信号的策略夏普表现。 

 

 

图 9：上轨阈值所取历史分位点（x 轴）与对应的夏普比率（y 轴） 

（左图：多空信号；右图：剔除做多信号） 

 

 

数据来源：Wind、中信建投期货 
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从收益和回撤表现来看，该指标作为单因子择时效果不佳。我们将 2015 年至 2020 年数据设为训

练集，2021年数据设为测试集，对于 10、20、30、40、50窗口进行了测试，效果均没有明显改善。 

 

图 10：窗口值为 10 天的测试效果（左图为训练集的夏普比率；右图为测试集净值曲线与标的走势对比）  

 

数据来源：Wind、中信建投期货 

 

3、看涨期权隐波与看跌期权隐波的择时效果 

在这里，我们选取 Delta 值为 0.5 的期权隐含波动率，根据隐含波动率相对历史一段时间出现明

显上行或下行为依据，合成多空信号，从表现上来看，使用 Delta 值为 0.5的看涨与看跌期权隐波择

时效果不佳。 

 

图 11：窗口值为 10 天的夏普比率（左图为看涨期权隐波指标表现；右图为看跌期权隐波指标表现）  

 

数据来源：Wind、中信建投期货 
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4、看涨与看跌期权隐波比值择时效果 

我们在每 10分钟观察一次因子值并进行信号判定，如果看涨期权隐波与看跌期权隐波的比值快速

上升，市场情绪偏好，我们将信号判定为 1，而如果快速下行，则将信号判定为-1。从夏普比率来看，

其效果要较前两类指标更差，并没有超额收益。 

 

图 12：窗口值为 10 天的夏普比率  

 

数据来源：Wind、中信建投期货 

四、 总结 

期权隐波指标可以分为三类，第一类是单独用期权隐波构建信号，第二类是使用期权偏度构建信

号，第三类是看涨与看跌期权隐波的比值。从回测表现来看，看涨期权偏度指标具有更好的择时效果，

单纯使用隐含波动率和看涨看跌期权隐波比值并没有明显的超额收益。接下来的系列报告，我们将从

PCR 指标出发，探索 PCR指标日内的择时信号。 
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