
 

    

 

 

请务必阅读免责申明内容                                       徽商研究 * 明道取势   

金融期权季度报告 

 

 

简述 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

    

 

 

请务必阅读免责申明内容                                       徽商研究 * 明道取势   

金融期权季度报告 

 

 

简述 

 

金融期权：隐波低位 关注跨品种套利机会 

 

成文日期：2023 年 3 月 28 日 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

徽商期货有限责任公司 

投资咨询业务资格： 

皖证监函字【2013】280 号 

 

徽商期货研究所 

期权部 

 

姓名  李红霞分析师 

从业资格号：F0311151 

投资咨询号：Z0011794 

摘 要 

1. 2023 年一季度指数走势先扬后抑，从元旦后指数进入上涨

阶段，并在春节后，因为外围市场硅谷等银行流动性风险冲击，指

数震荡回落，并且指数走势分化。 

2. 2022 年四季度我国股票期权和股指期权大扩容，现共有 10

个股票期权和股指期权品种，目前新合约平稳运行。截至 3 月 27

日，金融期权成交量、成交额和持仓量逐步提升，但季度同比大幅

下滑，且成交不敌去年四季度，成交额和持仓量略减少。金融期权

持仓量呈现越临近当月最后交易日时，持仓量逐步放大，成交活

跃。金融期权成交、持仓集中在当月合约。 

3. 在一季度，金融期权隐含波动率在低位运行，呈现降波状

态，春节后和 3 月中下旬降波明显，标的历史波动率也持续走低，

一季度标的历史波动率低于去年均值。标的波动率走低，可能会带

来期权隐含波动率下降。从标的历史波动率季节性分析，预计二季

度金融期权波动率重心会小幅抬升，其中创业板在 4-5 月有上涨动

力，中证 1000 指数、中证 500 指数在 5 月份值得期待。 

4. 建议构建垂直价差策略去博取方向性和波动率收益，同时

针对指数走势分化的情况，建议关注中证 1000 股指期权和上证 50

股指期权跨品种套利机会，关注上交所中证 500ETF 期权和上证

50ETF 期权跨品种套利机会。 

 

风险提示：外围市场流动性风险持续、A 股市场缺乏实质性利好 
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一、市场回顾及成交数据 

（一）指数走势先扬后抑 

2023 年一季度指数走势先扬后抑，从元旦后指数进入上涨阶段，并在春节后，因为外

围市场硅谷等银行流动性风险冲击，指数震荡回落。 

国内 A 股市场呈现小盘强势的结构化行情，指数走势分化：其中中证 1000 指数和中

证 500 指数上扬后高位震荡；创业板和深圳 100ETF 波动区间较大，在吞没 1 月份上涨区

间后，在 3 月下旬反弹；上证 50 指数较为弱势，季度里呈现震荡走弱态势。中证 1000 指

数和上证 50 指数比值不断创新高。 

图 1：指数走势 图 2：指数比值  

  

数据来源：Wind、徽商期货研究所  

（二）成交数据季度环比和同比大幅下滑 

在 2022 年，我国股票期权和股指期权大扩容，尤其在四季度中金所上市了上证 50 股

指期权，上交所上市了中证 500ETF 期权，深交所上市了中证 500ETF 期权，创业板 ETF 期

权和深圳 100 股指期权，目前我国共有 10 个股票期权和股指期权品种。经历了超过 4 个月

的时间，金融期权新品种发展良好。 

截至 3 月 31 日，金融期权共成交 30042 万张(手)，认购成交 15557 万张(手)，认沽成

交 14485 万张(手)，日均持仓量 558 万张(手)，累计成交额为 2055.4 亿元，日均成交额为

34.8 亿元。 

图 3：股票期权及股指期权成交数据（时间：2023.1.1-2023.3.31） 
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数据来源：wind、徽商期货研究所 

金融期权成交量、成交额和持仓量逐步提升，主要是 1 月份人民币持续贬值，北向资

金持续流入，指数上涨；2 月份市场布局春节行情，一方面利用期权市场杠杆性投资，另一

方面利用期权工具积极收获大盘结构化行情；3 月份市场担心两会利好支撑减弱，并且受外

围硅谷银行等流动性风险事件影响，市场避险情绪增加。 

金融期权季度同比数据大幅下滑。截至到 3 月 27 日，跟去年一季度相比，中金所沪深

300 股指期权成交量、持仓量、成交额减幅分别为 39.21%、29.30%和 54.76%；上交所上证

50ETF 期权成交量、持仓量、成交额减幅分别为 20.6%、34.28%和 37.56%；上交所沪深

300ETF 期权成交量、持仓量、成交额减幅分别为 39.06%、34.37%和 55.70%；深交所沪深

300ETF 期权成交量、持仓量、成交额减幅分别为 50.01%、40.95%和 59.93%。 

一季度金融期权成交不敌去年四季度，成交额和持仓量略减少。其中，由于上证 50 股

指期权和深圳 100ETF 期权在 2022 年 12 月份才上市，季度环比数据不具有研究性；截至

到 3 月 27 日，沪深 300 股指期权、中证 1000 股指期权成交量减幅达 26.89%和 25.11%。 

图 4：股指期权成交持仓量（时间：2022.7.22-2023.3.28） 

 

数据来源：wind、徽商期货研究所（注：daily position 表示日持仓量，daily volume表示日成交量） 

上图显示，金融期权持仓量呈现越临近当月最后交易日时，持仓量逐步放大，成交活

跃。主要是机构投资者看重了期权临近到期时间价值衰退的收益，还有一些投资者想要赚
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得期权末日轮的收益。随着合约摘牌，期权成交量和持仓量会急速降低。 

金融期权成交、持仓集中在当月合约，带来当月合约流动性充足。数据显示，3 月 17

日，沪深 300 股指期权当月 2303 合约成交占比达 58%，次月 2304 合约占比仅为 37%。3

月 16 日，沪深 300 股指期权当月 2303 持仓量占比 43%，次月 2304 合约占比 28%。在中证

1000 和上证 50 股指期权上，当月合约成交、持仓占比更大。3 月 17 中证 1000 股指期权当

月合约成交占比达 65%，次月合约占比 30%。3 月 16 日，中证 1000 股指期权当月的持仓

量占比 46%，次月合约占比 26%。 
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图 5：沪深 300 股指期权成交占比（2023.3.17） 图 6：沪深 300 股指期权持仓占比（2023.3.16） 

  

数据来源：Wind、徽商期货研究所  

 

图 7：中证 1000 股指期权成交占比（2023.3.17） 图 8：中证 1000 股指期权持仓占比（2023.3.16） 

  

数据来源：Wind、徽商期货研究所  

二、金融期权隐含波动率走势 

在一季度，金融期权隐含波动率在低位运行，呈现降波状态，春节后和 3 月中下旬降

波明显。从品种上看，当前创业板期权隐波相对最高，深证 100ETF 期权、中证 1000 股指

期权、上证 50 股指期权隐波依次往下排列，中证 500ETF 期权隐波相对最低。一些机构定

义当前市场为低波动率环境。 
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图 9：股票期权及股指期权隐含波动率走势（时间：2023.1.1-2023.3.27） 

 

数据来源：wind、徽商期货研究所 

从标的指数的历史波动率来看，标的波动率也走低，一季度标的波动率低于去年均值。

标的波动率走低，可能会带来期权隐含波动率下降。 

图 10：指数及 ETF 历史波动率走势（时间：2022.1.1-2023.3.27） 

 

数据来源：wind、徽商期货研究所 

三、金融期权 PCR 指标运行情况  

期权 PCR 指标是看涨期权与看跌期权之间的比值，常见有成交量 PCR、持仓量 PCR

和成交额 PCR，根据前期数据显示，成交量 PCR、持仓量 PCR 跟标的价格呈现负相关性，

持仓量 PCR 跟标的价格呈现正相关性。在一季度中证 1000 股指期权成交额 PCR 和沪深

300股指期权表现突出。在 12月 23日，中证 1000股指期权成交额 PCR上升最高到 137.68%，

对应中证1000指数的低点。但在3月份中证1000股指期权成交额PCR上升最高至177.02%，

中证 1000 指数延迟 3 个交易日从阶段性低点回升。在 2023 年金融期权 PCR 指标可能指示
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作用减弱，受期权隐含波动率处于低位影响。 

图 11：中金所股指期权 PCR 图 12：中证 1000 股指期权收盘价跟 PCR  

 
 

数据来源：Wind、徽商期货研究所 （注： position持仓量，volume成交量 amount 成交额） 

四、 期权策略推荐 

根据 2022 年指数历史波动率季节性统计，预计二季度金融期权波动率重心会小幅抬升，

其中创业板在 4-5 月有上涨动力，中证 1000 指数、中证 500 指数在 5 月份值得期待。当然

目前市场波动率在低位，在 A 股市场年报发布季，波动率下行空间有限。 

图 13：金融期权标的历史波动率月度统计 

 

数据来源：wind、徽商期货研究所 

投资者可以构建垂直价差策略去博取方向性和波动率收益，同时针对二季度指数走势

维持分化的情况，建议投资者可以关注中证 1000 股指期权和上证 50 股指期权跨品种套利

机会，关注上交所中证 500ETF 期权和上证 50ETF 期权跨品种套利机会。 

投资者可以使用期权单买策略和期权单卖策略来组合构造对冲套利，即一共有四种套

利策略。具体策略如下表所示： 
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图表 14：跨品种套利期权策略组合汇总 

 中证 1000 指数多头 上证 50 指数空头 

策略组合 1 买入看涨期权 买入看跌期权 

策略组合 2 买入看涨期权 卖出看涨期权 

策略组合 3 卖出看跌期权 买入看跌期权 

策略组合 4 卖出看跌期权 卖出看涨期权 

 

数据来源：徽商期货研究所 

策略组合 1 是同时买入看涨期权和看跌期权，该组合主要从看涨期权和看跌期权权利

金上涨得收益。 策略组合 2 是买入看涨期权和卖出看涨期权，主要挣得买入看涨期权权利

金上涨收益和卖出看涨期权权利金下跌的收益。策略组合 3 是卖出看跌期权和买入看跌期

权，主要挣得卖出看跌期权权利金走跌收益和买入看跌期权权利金上涨的收益。策略组合

4 是卖出看跌期权和卖出看涨期权，同时挣得看跌期权和看涨期权权利金走跌收益。 

本文选取 1 月 17 日至 2 月 20 日 MO2303C7000、MO2303P6900、HO2303C3000 、

HO2303P2700 做策略回测，以每日收盘价差计算收益率，发现买入看涨期权和卖出看涨期

权组合策略收益最高，在运行期间累计收益率超 5 倍，主要是发挥了看涨期权的杠杆性，

但同时该策略稳定性不如其他策略，在回测统计末期，策略累计收益率为 3.1 倍，策略最大

回撤为 85.86%。卖出看跌期权和买入看跌期权策略组合，同时卖出看跌和看涨期权策略组

合收益较优，累计收益率为分别为 171%和 170%。并且稳定性也较优，最大回撤分别为 14.31%

和 12.02%，回撤主要发生在 2023 年 2 月 16 日。建议投资者可以考虑该两个策略，从使用

资金角度看，构建卖出看跌期权和买入看跌期权策略成本低于同时卖出看跌和看涨期权。

买入看涨期权和买入看跌期权在行情波动较低并且相对指数隐波并不呈现上涨的走势下，

收益和稳定性均不占优。 
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图表 15：四种策略收益图（2023.1.16-2023.2.20） 图 16：回撤及收益率对比 

 

  

MO2303C7000 

+HO2303P2700 

MO2303C7000 

-HO2303C3000 

MO2303P6900 

-HO2303P2700 

MO2303P6900 

+HO2303C3000 

累计收益率 111.68% 310.29% 171.44% 170.39% 

最大回撤 85.86% 185.29% 14.31% 12.02% 

 

数据来源：Wind、徽商期货研究所  
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【免责申明】 

本报告所载信息我们认为是由可靠来源取得或编制，徽商期货并不保证报告所载信

息或数据的准确性、有效性或完整性。本报告观点不应视为对任何期货、期权商品交易

的直接依据。未经徽商期货授权，任何人不得以任何形式将本报告内容全部或部分发布、

复制。 

 

【团队介绍】 

徽商期货研究所成立于 2009 年，历时十多年发展，已成为公司重要的研发中心和

人才培育中心。作为公司的核心部门之一，大部分研究员具有硕士以上学历，多年从业

经验，是一支专业、勤勉、充满活力的研发团队。 

徽商期货研究所长期专注基础理论研究、宏观和行业研究、量化研究三大研究方向，

形成了从宏观经济形势、中观产业运行到微观交易行为，从事件推导、产业驱动、估值

衡量到量化分析的研究体系。 

围绕公司改革发展与战略规划，打造“期货投资管家、风险管理专家、财富管理专

家”品牌，研究所在客户服务方面深耕细作，推出了众多特色服务和产品，形成了多项

客户服务项目。 

以行情分析、交易策略和风险管理为核心，输出徽商头条、徽眼看期、徽商研究日

报、周报、月刊，投资论坛、期权论坛、程序化论坛、产业会议等高质量的资讯、直播

视频产品，提供多终端程序化策略编写服务以及个性化的投资咨询产品设计方案。研究

所推出了徽商之星实盘大赛、期货云投研小程序、交易诊断等特色服务方式，已打造三

大平台、四类培训、五种资讯服务体系和投研交互模式，通过研究所的各类研发成果服

务公司客户。 
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