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波动率加权方式比较 
 

 

 

 

 

 

 

 

摘要： 

➢ 策略推荐：短期不过分悲观 

对本报告讨论了不同方式加权日内合约隐含波动率的差异，并对波动率应用做了简单

尝试。结论如下： 

1) 成交额加权隐含波动率低于成交量隐含波动率，因为成交额加权方式虚值合约

部分影响较低。 

2) 从波动的角度来看，成交额加权下的隐含波动率对行情变动较为敏感。市场波

动一旦放大，虚值侧成交占比提升，不同方式之间的差异更大。 

3) 从相关性来看，成交量加权隐含波动率和平值沽购加权方式的相关系数最高。

原因在于平值在成交量中的占比具有绝对优势。  

4) 当不同方式加权波动率差异较大时对未来涨跌有一定的预测能力。此处以成交

量加权-平值沽购加权分布与标的涨跌幅为例，发现差值过大时，标的上涨概率偏强；当

差值过小时，标的下跌概率偏强。 

上周期权市场流动性极佳，市场主要交易逻辑有二：1）结合沽购成交量比值以及沽

购波动曲面差异来看，市场持续弱势运行，利用认沽以追求短线保护；2）结合成交额

PCR/成交量 PCR 和偏度指数来看，仍然有较强的筑底反弹博弈，且从成交价差值率来看，

多方力量微弱强于空方。另外值得关注的是，尽管上周中证 1000 指数在各宽基中表现偏

弱，但是高流动性叠加情绪指标反映市场预期并不悲观。 

风险因子：1）流动性萎缩 

➢ 策略回顾：短线向上修复 

上周沪指周度下降 1.72%，中证 1000 指数周度下跌 4.8%，仅上证 50 和沪深 300 指数

周度微幅收涨。上周，我们认为市场仍然是底部震荡，因此周度策略建议备兑防御，周度

策略收益率为-1.57%；而日度策略周初建议备兑，随后建议把握短线向上修复机会，转向

牛市价差，日度策略收益率为 8.18%。 

 

 

日内合约波动率加权方式比较。 

报告要点 
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一、 波动率加权方式比较 

a) 加权方式比较 

在日度数据监测中，我们通常考虑用当月合约 Vega 加权来描述当日期权市

场的波动率情况。距离当月到期日不足 5 个交易日的时候，考虑当月与近月加

权。日度波动率的研究对权益市场择时、期权市场波动率策略构建均有重要的

意义，因此本次周报的专题小节，我们试图以上证50ETF期权为例，考虑其他的

方式对波动率进行加权，并对不同方式构建下的波动率进行比较。 

此处对比讨论：Vega加权、成交额加权、成交量加权以及平值沽购加权。 

图表 1： 各加权方式下波动率历年均值  

   HV20 VolumeIV20 AmtIV20 VegaIV20 ATMIV20 

2016-2023 17.60% 19.98% 19.47% 20.55% 20.18% 

2016 17.72% 19.13% 18.73% 19.35% 18.72% 

2017 11.01% 12.01% 11.61% 12.16% 11.96% 

2018 21.36% 22.87% 22.67% 22.55% 22.41% 

2019 18.10% 20.47% 19.97% 20.25% 20.02% 

2020 21.12% 22.15% 21.21% 21.73% 21.44% 

2021 18.78% 19.18% 18.69% 19.14% 18.56% 

2022 19.81% 19.84% 19.72% 21.04% 19.17% 

2023 13.97% 16.57% 16.55% 17.38% 16.01% 
 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表 2： 各加权方式下波动率历年标准差  

  HV20 VolumeIV20 AmtIV20 VegaIV20 ATMIV20 

2016-2023 0.07  0.06  0.06  0.06  0.05  

2016 0.10  0.08  0.11  0.08  0.08  

2017 0.04  0.03  0.03  0.03  0.03  

2018 0.07  0.04  0.04  0.04  0.04  

2019 0.07  0.06  0.06  0.06  0.06  

2020 0.09  0.06  0.06  0.05  0.05  

2021 0.05  0.02  0.03  0.02  0.02  

2022 0.06  0.03  0.03  0.03  0.03  

2023 0.02  0.02  0.02  0.02  0.02  
 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表 3： 波动率相关性矩阵（2016-2023） 

  VolumeIV20 AmtIV20 VegaIV20 ATMIV20 

VolumeIV20 1.0000 0.9759 0.9897 0.9905 

AmtIV20 0.9759 1.0000 0.9692 0.9552 

VegaIV20 0.9897 0.9692 1.0000 0.9871 

ATMIV20 0.9905 0.9552 0.9871 1.0000 
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资料来源：Wind 中信期货研究所 

基于对不同方式加权的波动率进行数据统计发现： 

1) 成交额加权隐含波动率低于成交量隐含波动率，因为虚值期权一般隐

波较高，成交额加权方式虚值合约部分影响较低。 

2) 从波动的角度来看，成交额加权下的隐含波动率对行情变动较为敏感。

尽管近两年，市场波动收窄，不同加权方式下的隐含波动率的标准差统

计量差异不显著，但市场波动一旦放大，虚值侧成交占比提升，不同方

式之间的差异更大。 

3) 从相关性来看，成交量加权隐含波动率和平值沽购加权方式的相关系

数最高。原因在于平值在成交量中的占比具有绝对优势，因此我们认为

成交量加权的波动率受平值的影响较大。 

基于上述发现，认为不同构建方式下的波动率差异变大时，可能意味市场

交易结构的变化，进一步可能存在方向上的单边机会或波动率的套利机会。 

b) 不同方式下波动率运用初探 

波动率差异在择时上的运用：当成交量加权波动率与平值沽购加权波动率

差异过大时，说明市场在虚值侧的交易力量增强，平值占比下降，期权市场或

在交易单边机会。 

图表 4： 成交量加权波动率与平值沽购加权波动率差值和标的涨跌幅的关系 

VOL-ATM 隔日收益率 隔 2 日收益率 隔 3 日收益率 隔 5 日收益率 

-0.14--0.13 -4.29% -2.64% -1.21% -1.92% 

-0.11--0.1 0.86% 1.22% -3.12% 0.00% 

-0.09--0.08 0.81% 1.57% 2.01% 0.29% 

-0.06--0.05 -0.63% 0.59% 0.92% -4.29% 

-0.05--0.04 0.07% 0.22% -1.98% -3.45% 

-0.04--0.03 0.33% 0.54% 0.65% 0.71% 

-0.03--0.02 0.05% 0.03% 0.30% 0.14% 

-0.02--0.01 -0.16% -0.05% -0.05% 0.16% 

-0.01--0 0.09% 0.15% 0.24% 0.16% 

0-0.01 -0.01% -0.03% -0.05% 0.00% 

0.01-0.02 -0.05% -0.12% -0.13% -0.21% 

0.02-0.03 0.99% 1.35% 1.79% 2.21% 

0.03-0.04 0.20% 1.63% 0.91% 2.86% 
 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

此处考虑上述两种方式波动率差值分布与收益率分布的关系，去掉样本量

少于 5的分组。上述图表发现，当不同方式加权波动率差异较大时对未来涨跌有

一定的预测能力。 
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二、 策略回顾与推荐：流动性和波动率再度冲高 

➢ 上周策略跟踪：底部震荡，备兑防御 

上周沪指周度下降 1.72%，中证 1000指数周度下跌 4.8%，仅上证 50和沪深

300 指数周度微幅收涨。上周，我们认为市场仍然是底部震荡，因此周度策略建

议备兑防御，周度策略收益率为-1.57%。 

同样我们也根据期权的日观点构建策略进行跟踪，每日开盘时根据当日的

期权日度观点构建策略，收盘时平仓，追踪日度观点的策略表现。日度策略周

初建议备兑，随后建议把握短线向上修复机会，转向牛市价差，日度策略收益

率为 8.18%。 

图表 5： 期权日度观点汇总 
 

时间 期权日度观点 

1 月 15 日 底部震荡，备兑防御 

1 月 16 日 底部震荡，备兑防御 

1 月 17 日 或有短期向上修复契机 

1 月 18 日 等待短期向上修复契机 

1 月 19 日 流动性充分释放 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表 6： 周度策略表现  图表 7： 周度策略表现 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 
 

 

图表 8： 期权日度观点策略跟踪  图表 9： 期权日度观点策略跟踪 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 
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➢ 期权观点：档位不足时期权情绪指标灵敏度降低 

本报告讨论了不同方式加权日内合约隐含波动率的差异，并对波动率应用

做了简单尝试。结论如下： 

1) 成交额加权隐含波动率低于成交量隐含波动率，因为虚值期权一般隐

波较高，成交额加权方式虚值合约部分影响较低。 

2)从波动的角度来看，成交额加权下的隐含波动率对行情变动较为敏感。

尽管近两年，市场波动收窄，不同加权方式下的隐含波动率的标准差统计量差

异不显著，但市场波动一旦放大，虚值侧成交占比提升，不同方式之间的差异

更大。 

3) 从相关性来看，成交量加权隐含波动率和平值沽购加权方式的相关系

数最高。原因在于平值在成交量中的占比具有绝对优势，因此我们认为成交量

加权的波动率受平值的影响较大。 

4) 当不同方式加权波动率差异较大时对未来涨跌有一定的预测能力。此

处以成交量加权-平值沽购加权分布与标的涨跌幅为例，发现差值过大时，标的

上涨概率偏强；当差值过小时，标的下跌概率偏强。 

 

上周期权市场流动性极佳，市场主要交易逻辑有二：1）结合沽购成交量比

值以及沽购波动曲面差异来看，市场持续弱势运行，利用认沽以追求短线保护；

2）结合成交额 PCR/成交量 PCR 和偏度指数来看，仍然有较强的筑底反弹博弈，

且从成交价差值率来看，多方力量微弱强于空方。另外值得关注的是，尽管上

周中证 1000 指数在各宽基中表现偏弱，但是高流动性叠加情绪指标反映市场预

期并不悲观。 

风险因子：1）流动性不佳   
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三、 主要策略跟踪：熊市价差和买跨单日表现抢眼 

我们每周首个交易日构建主要的期权策略进行跟踪，构建的策略为：做多

波动率组合（买跨式），做空波动率组合（卖跨式），牛市看涨价差组合（平值

上下两档），熊市看跌价差组合（平值上下两档），保护型期权对冲组合（平值

认沽期权）以及备兑期权组合（虚值两档认购期权），中间不进行动态调整，策

略持续持有至周五收盘，各组合均按照交易所保证金标准，不采用组合保证金

制度。 

上周沪指周度下降 1.72%，中证 1000指数周度下跌 4.8%，仅上证 50和沪深

300 指数周度微幅收涨。受到标的持续弱势表现影响，期权市场避险情绪较重，

交易热度高，熊市价差和做多波动率单日内表现抢眼，但周度表现一般，建议

投资者在当前环境下注意把握套利策略止盈窗口期。 

图表 10： 上证 50ETF 期权策略表现  图表 11： 沪市 300ETF 期权策略表现 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表 12： 深市 300ETF 期权策略表现  图表 13： 中金 300 指数期权策略表现 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表 14： 中金 1000 指数期权策略表现  图表 15： 沪市 500ETF 期权策略组合表现 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 16： 深市创业板 ETF 期权策略组合表现  图表 17： 深市 500ETF 期权策略组合表现 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表 18： 保护型期权对冲组合表现（等名义本金）  图表 19： 保护型期权对冲组合表现（等名义本金） 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表 20： 备兑期权组合表现  图表 21： 备兑期权组合表现 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

四、 流动性分析：MO流动性再度领先 

上周日均成交额为 65 亿元，同比提升 55%，上周四期权市场成交额突破百

亿，破百亿的交易日在 2023 年仅两个，反映在市场急跌环境下期权市场投资者

情绪也受到影响。认沽期权的成交力量也有增强，沪深 500ETF期权以及 MO端均

有对冲保护入场。MO 周度成交额再度领先，且上周上证 50ETF 期权和沪市

500ETF 期权成交量能相当，再次印证市场主要交易逻辑是对冲为主。 

图表 22： 股票股指期权市场流动性（1月 15 日 - 1 月 19 日） 

期权 日均成交量（万张） 日均持仓量（万张） 日均成交额（亿元） 成交额占比 

上证 50ETF 期权 254.82 245.14 8.98 13.77% 

沪市 300ETF 期权 214.54 180.32 10.86 16.66% 

深市 300ETF 期权 29.62 33.30 1.48 2.27% 

中金所 300 指数期权 18.61 22.26 8.13 12.47% 

中金所 1000 指数期权 19.31 18.76 14.32 21.96% 

沪市 500ETF 期权 112.25 93.19 8.90 13.64% 

深市创业板 ETF 期权 129.64 159.88 4.46 6.84% 

深市 500ETF 期权 27.61 30.58 2.59 3.97% 

深市 100ETF 期权 19.20 25.45 0.88 1.34% 

中金所 50 股指期权 8.18 10.09 2.04 3.13% 

科创 50ETF 期权 70.78 116.62 1.72 2.64% 

科创板 50ETF 期权 40.73 54.93 0.85 1.30% 
 

资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表 23： 上证 50ETF 期权成交信息  图表 24： 沪市 300ETF 期权成交信息 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 
 

 

图表 25： 深市 300ETF 期权成交信息  图表 26： 中金所 300 指数期权成交信息 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表 27： 沪市 500ETF 期权成交信息  图表 28： 中金所 1000 指数期权成交信息 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 29： 沪市 500ETF 期权成交信息  图表 30： 中金所 1000 指数期权成交信息 
  

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 31： 科创板 50ETF 期权成交信息  图表 32： 中金所 50 指数期权成交信息 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表 33： 科创板 50ETF 期权成交信息  图表 34： 中金所 50 指数期权成交信息 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

五、 市场情绪分析：交易分歧度高 

上周期权市场流动性极佳，市场主要交易逻辑有二：1）结合沽购成交量比

值以及沽购波动曲面差异来看，市场持续弱势运行，利用认沽以追求短线保护；

2）结合成交额 PCR/成交量 PCR 和偏度指数来看，仍然有较强的筑底反弹博弈，

且从成交价差值率来看，多方力量微弱强于空方。另外值得关注的是，尽管上

周中证 1000 指数在各宽基中表现偏弱，但是高流动性叠加情绪指标反映市场预

期并不悲观。 

图表 35： 上证 50ETF 期权成交分布（分执行价）  图表 36： 沪市 300ETF 期权成交分布（分执行价） 

 
 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表 37： 中证 1000 股指期权成交分布（分执行价）  图表 38： 中金所 300 指数期权成交分布（分执行价） 

 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表 39： 沪市 500ETF 期权成交分布（分执行价）  图表 40： 深市创业板 ETF 期权成交分布（分执行价） 
 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 41： 科创 50ETF 期权成交分布（分执行价）  图表 42： 科创板 50ETF 期权成交分布（分执行价） 
 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 43： 中金所 50 股指期权成交分布（分执行价）  图表 44： 股票股指期权偏度指数 
 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 45： 股票股指期权持仓量 PCR  图表 46： 股票股指期权持仓量 PCR 
 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表 47： 集中成交价差值率  图表 48： 集中成交价重心 
 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

六、 波动率分析：股指期权波动率领先冲高 

在之前的周报中，我们对一季度波动率整体预期偏高，现货市场端短期内

巨大波动对期权的影响在一季度或更大。上周，波动率水平较去年四季度来看，

仍然是偏高中枢，且在上周四，各品种均有不同幅度冲高。此轮波动率冲高环

境中，股指期权上涨幅度基本高于 ETF期权，推测机构资金在此轮交易占比重有

所提升。，  

 

图表 49： 国内期权波动率走势  图表 50： 国内期权波动率走势 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表 51： 股票期权波动率微笑（近月合约，2024.01.19）  图表 52： 股票期权波动率期限结构（2024.01.19） 
 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 53： 上证 50ETF 期权波动率曲面（2024.01.19）  图表 54： 沪市 300ETF 期权波动率曲面（2024.01.19） 
 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 55： 中金所 300 指数期权波动率曲面（2024.01.19）  图表 56： 中证 1000 指数期权波动率曲面（2024.01.19） 
 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表 57： 创业板 ETF 期权波动率曲面（2024.01.19）  图表 58： 科创 50ETF 期权波动率曲面（2024.01.19） 
 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表 59： 卖出波动率风险温度计 

 

资料来源： Wind  中信期货研究所 
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