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在股指期权交割日，参与股指期货、期权交易的多空双方为了争取到

对自己有利的交割结算价，可能会通过运用各种手段对期货乃至现货价格

施加影响，尤其对于一些机构来说，更有持仓和资金实力去促成指数按照

自己的合意水平去走，这也会放大股指期货交割日的市场波动。机构天然

地具备卖权的优势，一是通过卖出虚值期权与现货持仓结合，丰富策略组

合的同时实现收益增厚；二是卖出期权需要支付保证金，对于小资金的期

货投资者来说投入产出比不高，潜在风险高，吸引力较弱，而机构的资金

优势较为明显。 

通过观察 2023 年 12 个月份股指期权交割结算日的市场表现，我们发

现，在今年 A股整体表现下行的背景下，交割日看涨期权卖方优势较大、

看跌期权买方优势较大。今年除了 6月，其余月份的交割日，股指早盘 11：

00 到午后 14:00 多表现为下跌砸盘。比较经典的是 11 月 17 日交割日当

天，股指开盘冲高，9:40 左右开始大幅回落，午后沪深 300 从当日高点下

跌近 20 个指数点，并于 13:25 开始大幅反弹至收盘。由于股指期权最终

交割价格，是由标的指数最后两个小时算术平均价计算出来的，因此临近

收盘时的反弹，对于看涨期权的买方是特别不利的，因为交割结算价将被

“平均”掉。 

对于大部分投资者，尤其散户，在当前较为疲弱的市场环境下，通过

裸多看涨期权代替多头配置以获取收益的难度较高，一是期权波动较大，

期权价格会随着时间价值的衰减而下降，意味着投资者需要对点位、节奏

有更精准的把握；二是当前市场整体表现不佳，“资产荒”背景下，机构

倾向于通过卖权，获取期权时间价值回落带来的收益，以降低持仓组合的

损失，如构建“备兑策略”，因此交割日当天股指交割价格下移可能更符

合部分大资金、机构的利益，应尽量避免成为其对手盘。目前投资者可能

更加适用以下两种策略，一是对于已有现货或期货多头持仓的投资者来

说，可以考虑“备兑策略”，择机卖出深度虚值看涨期权以减少多头持仓

损失，需要注意的是，该策略需要支付期权保证金，投资者需保留充足仓

位；二是若股指交割日早盘股指冲高，虚一档期权价格已跌至低位，可适

当做多，午后择机平仓或变成实值后等待行权，需要注意的是，该策略投

机性较大，风险较高，轻仓操作为主。 
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一、股指期权交割日，“末日轮”行情回顾 

上周五股指期货和股指期权主力合约到期交割，尽管宏观层面利好驱动，北上深地产政策松绑、保利

公告股票回购、美联储超预期放“鸽”、隔夜美股新高，股指迎来高开，截至午盘收盘仍然涨势良好。但

是，午后开盘，股指倒头向下（见图 1），股指期权表现“跌宕起伏”。 

以沪深 300 股指看涨期权（HO2312-C-3350）为例，沪深 300 当日午盘收于 3375，3350 行权价的 HO2312-

C-3350 仍然为实值，早盘最高冲至 42 元，午盘收于 27 元，午后随着股指下跌，价格迅速下跌归零。再看

看跌期权 IO2312-P-3350，早上呈现虚值状态，午盘收于 0.8 元，午后迅速拉涨，最高冲至 9 元，涨幅超

10 倍。 

图 1：2023 年 12 月交割日沪深 300 日内跳价 

 

数据来源：wind 

图 2：IO2312-C-3350 最后交割日走势 图 3：IO2312-p-3350 最后交割日走势 

  

数据来源：wind 

一点开盘，虚一档看跌期权快速变成实

值，价格由 0.8 元最高上涨至 9 元。 

一点开盘，实一档看涨期权迅速下跌变成虚值

期权，收盘归 0 
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二、策略启发与总结 

通过观察盘面表现，引出如下思考：为何股指期货、期权交割日，市场波动如此之大？认购认沽期权

该如何操作？ 

在 A股熊市或者震荡时期时，通过卖出虚值看涨期权，从而获得部分增强收益的策略，逐渐得到市场

青睐，如目前广泛运用的“备兑策略”；而卖权需要支付一定比例的保证金，具有资金需求，对于机构投

资者来讲更具优势。由于在交割日，参与股指期货、期权交易的多空双方为了争取到对自己有利的交割结

算价，可能会通过运用各种手段对期货乃至现货价格施加影响，尤其对于一些机构来说，更有持仓和资金

实力去促成指数按照自己的合意水平去走，这也会放大股指期货交割日的市场波动。 

我们统计了 2023 年 1 月到 11月股指期货交割日的市场表现，可以发现，除了 6月，当时市场情绪整

体较强，大盘延续反弹走势，其余月份的交割日，股指早盘 11：00 到午后 14:00 多表现为下跌砸盘。比较

经典的是 11 月交割日当天，当天市场表现出明显的看涨期权“收租”行情：股指开盘冲高，9:40 左右开

始大幅回落，到了午后 13:25 从高点下跌近 20 个指数点，并于 13:25 开始大幅反弹至收盘。由于股指期

权最终交割价格，是由标的指数最后两个小时算术平均价计算出来的，因此临近收盘时的反弹，对于看涨

期权的买方是特别不利的，因为交割结算价将被“平均”掉。 

图 4：2023 年 11 月交割日沪深 300 日内跳价 图 5：2023 年 10 月交割日沪深 300 日内跳价 

  

数据来源：wind 

 

图 6：2023 年 9 月交割日沪深 300 日内跳价 图 7：2023 年 8 月交割日沪深 300 日内跳价 
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数据来源：wind 

图 8：2023 年 7 月交割日沪深 300 日内跳价 图 9：2023 年 6 月交割日沪深 300 日内跳价 

  

数据来源：wind 

图 10：2023 年 5 月交割日沪深 300 日内跳价 图 11：2023 年 4 月交割日沪深 300 日内跳价 
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2023 年唯一一次股指交割日大盘持续上涨 
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图 12：2023 年 3 月交割日沪深 300 日内跳价 图 13：2023 年 2 月交割日沪深 300 日内跳价 

  

数据来源：wind 

图 14：2023 年 1 月交割日沪深 300 日内跳价 

 

数据来源：wind 

结论：对于大部分投资者，尤其是散户来说，在熊市或震荡市，通过裸多看涨期权代替多头配置的难

度较高，一是期权波动较大，期权价格会随着时间价值的衰减而下降，意味着投资者需要对点位、节奏有

更精准的把握；二是交割日股指交割价格下移可能更符合部分大资金、机构的利益，应尽量避免成为其对

手盘。 

投资者可能更加适用以下两种策略，一是“备兑策略”，卖出虚值看涨期权以减少持仓损失，需要注

意的是，该策略需要支付期权保证金，投资者需保留充足仓位；二是若股指交割日早盘股指冲高，虚一档

期权若价格已跌至低位，可适当做多，午后择机平仓或变成实值后等待行权。此外，以上策略更多适用于

熊市或震荡市情况，应综合考量市场情况。 
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