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波动率专题系列（三）初探指数波动率行业解构 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

摘要： 

 如何分解组合波动率？ 

在指数中，一个行业的风险因子对于整个指数波动率的影响，既包括个股或行业

的权重，也包括行业的 Beta。公式为：𝐶_𝜎௣
ଶ = 𝜔௜ ∗ 𝛽௜。这种分解方式规避了相关系数

的影响，是本文的创新亮点。 

 行业 Beta 具有哪些特征？ 

时序角度：在市场下跌时，行业 beta 变化和指数收益呈现反向关系；而当市场上

涨阶段，行业 Beta 的下行呈现先反向再同向的阶段性变化特征。截面角度：在市场下

跌（上涨）时，高 Beta 行业的波动率走强（走弱）领先其他行业，而低 Beta 行业则

是表现出抗跌性，也因此整体波动较低。 

 行业因子对指数波动率的贡献度特征以及为什么把贡献度作为本篇专题的核心？ 

第一，长期来看行业的贡献程度排序较为稳定，金融、信息技术、日常消费和工

业排序靠前，这也是行业自身的属性。第二，波动率贡献程度变化走势和行业表现成

反向关系的概率较大。第三，上证 50 指数历史波动率和沪深 300 指数历史波动率的差

额和金融行业与信息技术行业的交替运行相关。通过行业贡献度在不同指数上的差异

以及行业自身的走势表现，我们可以对不同指数的波动率差额进行描述。 

这也是我们对行业因子对波动率贡献程度分析的核心意义所在：我们可以根据波

动率行业贡献程度和行业 Beta 对上证 50 指数和沪深 300 指数的波动率产生偏差的原

因给出行业性解释。 

 权重变化对指数波动率的边际影响？ 

尽管个股调整引发指数波动上行预期，但结合权重调整，这个影响可能会被高估。 

 风险因子 

1、因个股数据量较大，本文选取 wind 行业数据，因此会产生细微偏差；2、波动

率差额的行业性解释仅在趋势层面有效，在隔日级别的差额“毛刺”中效果不佳

 

本文通过分解指数波动率的行业因子贡献，通过贡献程度和行业 Beta 对不同指数间的

波动率差额进行趋势刻画。 

 

报告要点 



 

中信期货权益策略专题报告（期权）                                  
 

2 / 11      
 

目录 
摘要： ..................................................................................... 1 

一、 投资组合波动率分解 .................................................................... 3 

1、背景阐述及数据选取 ............................................................ 3 

2、指标理论推导及应用意义 ........................................................ 4 

二、 行业 Beta 系数的特征分析 ............................................................... 5 

1、行业 Beta 的时变特征 ........................................................... 6 

2、行业 Beta 的截面特征 ........................................................... 6 

三、 行业因子对指数波动率的贡献程度 ........................................................ 7 

1、行业因子对指数波动率的贡献程度特征 ............................................ 8 

2、构建波动率差额指标𝑪𝟎 ......................................................... 9 

四、 行业权重变化对指数波动率的边际影响 ................................................... 10 

免责声明 .................................................................................. 11 

 

 

图表目录 
图表 1：市场指数中的行业权重占比 ........................................................ 3 

图表 2：沪深 300 指数与 wind 行业 Beta .................................................... 5 

图表 3：上证 50 指数与 wind 行业 Beta ..................................................... 5 

图表 4：行业因子对沪深 300 指数贡献度 .................................................... 7 

图表 5：行业因子对上证 50 指数贡献度 ..................................................... 7 

图表 6：波动率差额与金融、信息技术贡献度 ................................................ 8 

图表 7：波动率差额指标 .................................................................. 9 

图表 8：沪深 300 指数样本调整（2021.12.13） ............................................. 10 

 

 

 

 

 

 

 
 



 

中信期货权益策略专题报告（期权）                                  
 

3 / 11      
 

一、 投资组合波动率分解 

1、背景阐述及数据选取 

从市场环境角度出发，近期市场的结构化行情明显，期权标的主要跟随的上证 50

和沪深 300 指数行情与波动率走势均出现一定程度分化。目前，在期权市场上对于波

动率的研究仍主要停留在指数层面，本文旨在通过对行业层面对指数波动率的贡献程

度进行研究，探讨上证 50指数与沪深 300 指数的波动率走势分化的原因。 

首先我们根据投资组合公式对指数进行行业层面拆解，得到以下公式： 

𝑟௣ =෍𝜔௜ ∗ 𝑟௜ 

𝜎௣
ଶ =෍𝜔௜

ଶ ∗ 𝜎௜
ଶ + 2 ∗෍෍𝜔௜ ∗ 𝜔௝ ∗ 𝜎௜ ∗ 𝜎௝ ∗ 𝜌௜௝

௝ழ௜௜ୀଵ

 

其中投资组合 P为标的指数，资产 i为个股或行业。考虑到个股数据数据量过大，

因此在本文研究中，资产 i 选取 wind 行业指数，𝜔௜定义为市场指数中涵盖个股所在

的行业在全部指数中权重占比。具体在上证 50 指数和沪深 300 指数中的行业权重占

比如下表所示。 

图表 1：市场指数中的行业权重占比 

wind 行业 上证 50 指数 沪深 300 指数 

材料 5.36 8.88 

电信服务 1.17 0.46 

房地产 1.40 1.74 

工业 5.54 14.70 

公用事业 3.22 2.39 

金融 31.67 21.17 

可选消费 6.04 8.43 

能源 2.23 1.12 

日常消费 22.31 14.50 

信息技术 12.81 17.28 

医疗保健 8.26 9.33 
 

资料来源：Wind 中信期货研究部 

回到公式我们发现，标的指数组合的方差除了各个行业方差的权重加权之外，还

包含了不同行业间的加权协方差（相关系数）。由于行业间的相关系数同样并不稳定，

我们难以将行业权重行业波动率与行业间相关系数这两个处于不同维度的变量进行

统一讨论。因此我们需要调整出一个新的变量，来刻画行业风险因子对指数波动率的

贡献程度。受到投资组合风险管理中 Component-VaRs 以及 Margin-VaRs 推导过程的

启发，我们引入投资组合波动率的贡献程度 C_𝜎௣
ଶ（后简称为 C）与投资组合波动率边

际贡献 M_𝜎௣
ଶ（后简称为 M），这两个指标也是本文研究中的创新点。 
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2、指标理论推导及应用意义 

 投资组合波动率的贡献程度 C_𝝈𝒑
𝟐 

为规避相关系数带来的影响，我们采用另外一种方式计算组合波动率： 

𝜎௣
ଶ = 𝐶𝑜𝑣(𝑟௣, 𝑟௣) 

𝜎௣
ଶ = 𝐶𝑜𝑣(෍𝜔௜ ∗ 𝑟௜ , 𝑟௣) 

𝜎௣
ଶ =෍𝜔௜ ∗ 𝐶𝑜𝑣(𝑟௜ , 𝑟௣) 

𝜎௣
ଶ =෍(𝜔௜ ∗ 𝛽௜) ∗ 𝜎௣

ଶ 

𝐶_𝜎௣
ଶ = 𝜔௜ ∗ 𝛽௜ 

至此我们得到结论：在指数中，一个行业风险因子对于整个指数波动率的影响，

既包括个股或行业的权重，也包括行业的 Beta。由于指数内的行业权重变化周期为半

年一次时间较久，因此我们可先假定权重不变，将 Beta 变成成我们重点研究的对象。

这样处理的优势是：第一，我们成功避开了相关性矩阵的影响；第二，对于行业来说，

Beta 可近似视作一种属性，Beta 的时变特征和截面特征有助于我们对行业特征进行

分析，我们将在下一节进行具体对 Beta 和波动率贡献度进行分析。 

 投资组合波动率的边际贡献 M_𝝈𝒑
𝟐 

在推导边际贡献前，我们先推导两个资产的组合边际，而后进行递归： 

𝜎௣
ଶ = 𝜔ଵ

ଶ ∗ 𝜎ଵ
ଶ + 2 ∗ 𝜔ଵ ∗ 𝜔ଶ ∗ 𝜎ଵ ∗ 𝜎ଶ ∗ 𝜌ଵଶ +𝜔ଶ

ଶ ∗ 𝜎ଶ
ଶ 

𝑀 =
𝜕𝜎௣

ଶ

𝜕𝜔ଵ
= 2 ∗ 𝜔ଵ ∗ 𝜎ଵ

ଶ + 2 ∗ 𝜔ଶ ∗ 𝜎ଵ ∗ 𝜎ଶ ∗ 𝜌ଵଶ 

𝑀 = 2 ∗ 𝐶𝑜𝑣(𝑟ଵ, 𝜔ଵ ∗ 𝑟ଵ) + 2 ∗ 𝐶𝑜𝑣(𝑟ଵ, 𝑟ଶ ∗ 𝜔ଶ) 

𝑀 = 2 ∗ 𝐶𝑜𝑣(𝑟ଵ, 𝑟௣) 

𝑀 = 2 ∗ 𝛽ଵ ∗ 𝜎௣
ଶ 

推广到多个资产， 

𝑀 =
𝜕𝜎௣

ଶ

𝜕𝜔௜
= 2 ∗ 𝛽௜ ∗ 𝜎௣

ଶ 

我们推导出投资组合边际贡献度的意义在于，当标的指数进行重新编制时，个股

及行业权重发生变化后，我们可以通过权重变化乘以边际贡献度从而近似判指数调整

对整体指数波动率的影响，且在这个过程中我们不需要考虑指数成分变化导致的相关

性矩阵的变化影响。 
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二、 行业 Beta系数的特征分析 

上文已经论证，我们可以通过研究𝜔௜ ∗ 𝛽௜来刻画行业因子对投资组合波动率的贡

献程度。其中 Beta 是一种风险收益指数，用来衡量个股或者行业相较于基准市场的收

益风险波动情况，我们计算了 2015 年初至 2021 年底的各 wind 行业指数的 Beta 走势

并进行分析。为细致刻画 Beta 走势变化，行业 Beta 的计算周期为 120 个交易日。 

图表 2：沪深 300 指数与 wind 行业 Beta 

 

资料来源：Wind 中信期货研究部 

图表 3：上证 50 指数与 wind 行业 Beta 

 

资料来源：Wind 中信期货研究部 
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1、行业 Beta 的时变特征 

首先我们讨论 Beta 的变化特征及原因：通过观察各行业 beta 系数和基准指数价

格的走势关系后发现，Beta 系数和基准指数在整体趋势上呈现反向关系，且在高 Beta

行业表现尤其明显。对此，我们从相关性角度对出现该现象的原因进行解释。 

𝛽௜ = 𝜌௜,௠ ∗ 𝜎௜/𝜎௠ 

一般当市场下跌时，行业间的相关系数、行业收益波动率与市场波动率均会出现

增大，且由于市场波动率相对稳定，因此行业相关性的提升幅度会高于市场波动率的

提升幅度（以沪深 300 指数为例，我们测算了各行业与基准指数相关系数序列平均值

的标准差为 14.13%，测算了沪深 300 指数收益历史波动率的标准差为 10.91%，说明

行业相关系数变动幅度相较于指数变动更宽）。再乘以行业收益波动率的变化幅度后，

最终 Beta 上升的概率较大。因此当市场下跌时，行业 beta 变化和收益指数呈现反向

关系。 

而当市场上涨阶段，行业 Beta 的下行呈现先反向再同向的阶段性变化特征。原因

在于在市场上涨的初期，往往是由特定行业带动，因此其他行业和基准市场的相关系

数不高，因此行业 Beta 与基准走势反向；而随着到了上涨中期，市场交投情绪向好，

又会带动其他行业出现上涨，此时行业相关系数会集体走高，行业 Beta 与基准同向。

例如 2017 年-2018 年上证 50 指数和行业 Beta 的走势中，行业相关系数呈现阶段性变

化，因此行业 Beta 也出现先下降后上升的变化。但是金融行业是例外，回溯 2017 年

行情我们发现，自 2015 年股灾后机构投资者占比有所上升，重点布局绩优蓝筹；此

外，金融行业本身在上证 50 指数中占比较高，因此 2017 年全年金融行业指数收益与

上涨 50 指数收益表现高度相关。因此金融行业 Beta 与上证 50 指数呈现正向关系。

（后期 Beta 回落原因是受到其他行业上涨的挤出效应） 

2、行业 Beta 的截面特征 

行业 Beta 系数的趋势和指数走势反向，这种负相关性会在高 Beta 行业表现尤其

明显。出现这一现象的原因在于，各行业 Beta 序列也会经历“收敛与发散”交替的不

同阶段，行业指数受到系统性风险和非系统性风险影响，因此尤其在低 Beta 的行业例

如公用事业、电信服务以及能源等等，都表现出较好的抗跌性。例如 2021 年 2 月-5

月，当沪深 300指数出现下跌时，公用事业和能源板块逆势走强，而其他各行业均普

跌。这就导致公用事业和能源板块的 Beta 和标的指数同时下降的同向性最为明显，其

他行业 beta 的走势则呈现震荡或者反向上升。 

将以上两点特征进行总结：在市场下跌（上涨）时，高 Beta 行业的波动率走强

（走弱）领先其他行业，而低 Beta 行业则是表现出抗跌性，也因此整体波动较低。这

个结论和我们在投资组合波动率的贡献程度 C的公式中展现的一致，在下一章节，我

们也将引入权重进行贡献度分析。 
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三、 行业因子对指数波动率的贡献程度 

前文在第一、二章描述了波动率行业分解与行业 Beta 的特征，接下来我们将根据

公式计算上证 50 指数和沪深 300 指数的波动率贡献程度。（由于指数并不能完全涵盖

行业指数，因此计算出贡献程度后还需按权重总和为 100%进行比例调整，特此说明）。 

图表 4：行业因子对沪深 300 指数贡献度 

资料来源：Wind 中信期货研究部 

图表 5：行业因子对上证 50 指数贡献度 

资料来源：Wind 中信期货研究部 
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1、行业因子对指数波动率的贡献程度特征 

我们综合权重和行业 Beta 后得到各行业因子对指数波动率的贡献分布后，发现

如下特征：第一，长期来看行业的贡献程度排序较为稳定：对于沪深 300 指数来说，

贡献度由高到低的排序是金融行业和信息技术行业第一档，日常消费和工业占据第二

档；对于上证 50 指数来说，贡献度最高的三个行业分别是金融、日常消费与信息技

术，且上证 50 指数行业分布的集中度更高，稳定性更好。因此图表中我们已将其他贡

献度较低的行业隐去，仅关注主要行业特征。 

第二，贡献程度变化走势和行业表现成反向关系的概率较大，这也可以从上文对

行业 Beta 的分析中得到证明。举例从 2021 年来看，消费行业在在指数波动率中的占

比不断升高，也佐证了消费行业的行情走势在 2021 年依旧表现不佳。反观高景气度为

特征的信息技术行业在 2021 年表现较好，指数波动率贡献程度不断下降。 

第三，波动率差额和金融行业与信息技术行业的交替运行相关。图表 4中阴影面

积部分为上证 50 指数和沪深 300 指数 30 天历史波动率的差额。长期看，差额围绕 0

值上下波动，且和沪深 300 指数中金融行业和信息技术行业的贡献度的轮动相关。若

金融行业贡献度对沪深 300 指数波动率的贡献较高，则波动率差额为正值的可能性较

大；反之，若信息技术行业的贡献较高，则波动率差额为负值的可能性更大。 

图表 6：波动率差额与金融、信息技术贡献度 

资料来源：Wind 中信期货研究部 

对此我们给出解释原因，假设沪深 300 指数波动率不变，当金融行业贡献较高，

根据贡献度的第二点特征，说明金融行业收益表现相较于信息技术行业较差，这也导

致与金融行业相关性较高的上证 50指数收益表现较差，此时更容易出现上证 50 指数

的波动率走高。当然上述规律也存在例外，例如在 2019 年 3 月-8 月，虽然金融行业

因子对沪深 300 指数波动率的贡献度高于信息技术行业，但波动率差额仍为负。我们

回溯当时的行业 Beta 后发现，在该阶段金融行业 Beta 反而是小于信息技术 Beta 的。

事实上在 2019 年的市场下跌阶段金融行业表现反而优于信息技术行业，从而上证 50

指数的波动率低于沪深 300 指数波动率。 
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这也是我们对行业因子对波动率贡献程度分析的核心意义所在：我们可以根据波

动率行业贡献程度和行业 Beta 对上证 50指数和沪深 300 指数的波动率产生偏差的原

因给出行业性解释。这里需要注意的是，上述成因解释在趋势层面有效，但在隔日级

别的波动率差额“毛刺”难以给出解释，我们也在风险因子中对此给出提示。 

2、构建波动率差额指标𝑪𝟎 

受到波动率差额与金融行业和信息技术行业的走势启发，波动率出现差额主要产

生原因来源于两方面:1、行业贡献度在沪深 300 指数和上证 50 指数上的差异；2、行

业自身的走势表现。由此我们构建新指标𝐶଴，采取行业波动率衡量行业走势表现。 

𝐶଴ =෍(𝐶ହ଴_行业 − 𝐶ଷ଴଴_行业) ∗ 𝜎௜ 

图表 7：波动率差额指标 

资料来源：Wind 中信期货研究部 

波动率差额指标𝐶଴走势完整地刻画了波动率差额的走势，尤其在拐点部分表现较

好，与真实的波动率差额指标的拐点高度一致，可以成为我们后续判断沪深 300 指数

和上证 50指数波动率差额走势拐点的指标。 

但是如同我们上文所述，波动率差额指标𝐶଴对真实波动率拐点的验证意义明确，

但依旧难以在隔日级别的波动率差额“毛刺”给出解释，需要投资者注意。 
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四、 行业权重变化对指数波动率的边际影响 

回顾前文在行业 Beta 主导的行业因子贡献部分，我们做出的基本假设是指数内

行业权重保持不变。因此最后，我们将从指数内行业权重的变化出发，对指数波动率

的变化进行分析。本篇报告暂不讨论由行业波动率自身变化带来的边际影响。 

我们推导投资组合边际贡献度的意义也正是在于此，当标的指数进行重新编制时，

当个股及行业权重发生变化后，我们可以通过权重变化乘以边际贡献度从而近似判指

数调整对整体指数波动率的影响，且在这个过程中我们不需要考虑指数成分变化导致

的相关性矩阵的变化影响。 

𝑀 =
𝜕𝜎௣

ଶ

𝜕𝜔௜
= 2 ∗ 𝛽௜ ∗ 𝜎௣

ଶ 

图表 8：沪深 300 指数样本调整（2021.12.13） 

wind 行业 调整前 调整后 12 月 13 日行业 Beta 

材料 7.38 8.88 0.65 

电信服务 0.41 0.46 0.46 

房地产 2.00 1.74 0.67 

工业 10.34 14.70 0.65 

公用事业 1.77 2.39 0.27 

金融 23.66 21.17 0.89 

可选消费 9.24 8.43 0.87 

能源 1.07 1.12 0.32 

日常消费 15.93 14.50 1.30 

信息技术 16.94 17.28 0.70 

医疗保健 11.26 9.33 1.06 
 

资料来源：Wind 中信期货研究部 

经过计算，指数波动率在调整后边际降低 1.39%。从直观来看，本次指数样

本调整加入了波动率较高的个股，指数波动率或本应上涨。因此对计算结果，我

们做几点说明：第一，除了个股的高波动率外，低相关系数也是应该考量的因素；

第二，虽然信息技术和工业的权重增加，但其行业 Beta 目前较低，反而挤出了高

Beta 行业（例如日常消费和金融）的权重；第三，我们讨论的仅是调整时点权重

带来的边际影响，未来的指数波动率也会随着个股的高波动性而存在上升空间。 

另一方面，样本调整后波动率变化 1.39%这个结果也很细微，对波动率实际

走势并不构成较大影响。举例来看，在 2021 年 12 月 13 日至 12 月 14 日，沪深

300 指数实际历史波动率从 11.18%降至 10.90%时，就已经下降了 2.50%。 

整体来看，尽管个股调整引发指数波动上行预期，但结合权重调整，我们认

为这个影响可能会被高估。 
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