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观测波动率微笑结构的新指标  
 

 

 

 

 

 

 

 

摘要： 

➢ 策略推荐：MO今年以来交易逻辑转变较大 

报告第一部分，从活跃合约构建的波动率微笑结构入手，考虑两个指标进行分析：一

个指标是虚值 1 档合约的沽购波动率差，一个是虚 2 至平值的沽购斜率差。从上述两个指

标分析近两年市场交易逻辑是否发生转变。 

在沪市 500ETF 期权上，今年以来延续了对冲避险占优的交易逻辑，同时叠加少量认

购卖权增厚的思路，长期资金构建领口策略的可能性较大，当前隐含波动率微笑结构也相

对稳定。 

而中证 1000 股指期权侧，市场前期交易结构性上涨机会的力量或有所削弱，部分中

小盘对冲力量可能转向场内期权。今年以来活跃合约波动率结构变化较大，上述转变可能

在三季度进一步持续。 

上周成交额环比提升 25%，有小幅突破。市场情绪侧，持仓量 PCR 再度小幅走低，表

明认沽卖权仓位开始出现部分调整；但是分析上周最后一个交易日的各项指标，尤其是中

证 1000 股指期权，有部分乐观迹象。主策略构建备兑的同时，本周可小部分仓位转向偏

进攻的思路。 

上周波动率仍然是窄幅震荡为主。尽管部分交易日标的仍有较大调整，但对于 MO、

500ETF 期权以及创业板 ETF期权而言，当前波动率上方阻力位相对明确。 

风险因子：1）流动性萎缩；2）历史经验失效 

➢ 策略回顾：备兑盈利稳定  

上周标的表现震荡偏弱，中证 1000 指数周度下跌 3.76%，而上证 50 周度下跌 0.2%，

大盘相对占优。上周，周度策略备兑为主，周度策略收益为-0.68%，卖权端稳定盈利；日

度策略备兑为主，最后一个交易日部分转向进攻，有小部分回撤，日度策略收益为-7.46%。

 

基于偏度构建思路，提出观测活跃合约波动率微笑结构新指标。 

报告要点 
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一、 观测波动率微笑结构的新指标 

偏度指标，又被称为“黑天鹅指数”，主要衡量的是虚值期权端波动率偏斜

的程度，反映市场的尾部风险以及市场投资者对价格不及预期方向变动的担忧

程度。在团队往期的报告中，我们多数采用芝加哥期权交易所（CBOE）对偏度

指数 Skew的计算方式对偏度指数进行计算和跟踪。 

偏度指数在研究中，通常用以表征期权市场对现货市场的情绪或作为期权

波动率微笑结构套利的参考指标。但是我们在研究中认为上述偏度指数存在两

个问题：1）本身计算方式相对复杂（详情可参考团队报告《偏度系列（一）：

基于偏度指数的择时分析》或芝加哥期权交易所偏度指数白皮书）；2）对所有

虚值合约均授予相同权重。 

本报告的第一小节我们从偏度指标的基本面原理出发，试图讨论简化偏度

指标的构建，旨在提供分析波动率微笑结构的新思路。 

A） 两个偏度优化思路 

简化偏度指标 1考虑当月合约（距离到期日不足 5个交易日考虑次月合约）

的虚 1档位波动率的相对强弱情况。 

简化偏度 1 =
虚 1 认沽𝐼𝑀𝑉 −虚 1 认购𝐼𝑀𝑉

平值沽购合约𝐼𝑀𝑉均值
 

简化偏度指标 2进一步拓展虚值合约的选取，分别考虑平值、虚 1、虚 2档

位认沽和认购合约的波动率线性拟合的斜率，比较两者斜率绝对值的相对大小，

以表征波动率微笑结构在活跃虚值合约侧的变动。 

简化偏度 2 =
𝑘认沽侧平值、虚 1、虚 2

𝑘认购测平值、虚 1、虚 2

 

比值指标在实践中发现产生异常值的概率较大，指标波动较大。此处从数

值上进行处理，分别取斜率为自然对数的幂次。 

简化偏度 3 = 𝑒
(𝑘

认沽侧平值、虚 1、虚 2
−𝑘

认购测平值、虚 1、虚 2) 

根据上述三个指标的编写方式，当市场防御情绪加重，浅虚认沽侧买方交易力

量增强，左侧波动率结构斜率增加，对应上述三个指标的值均会走高。 
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图表 1： IO 简化偏度 1 与标的指数走势  图表 2： IO 简化偏度 2 波动过大 

 

 

 

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 3： IO 简化偏度 3 与标的指数走势  图表 4： 沪市 500ETF 期权简化偏度 1 与标的走势 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 5： 沪市 500ETF 期权简化偏度 3 与标的走势  图表 6： 不同指标走势差异 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

 资料来源：Wind 中信期货研究所 

从上述指标走势与标的指数走势来看，在部分时刻，指标走高会提前于市

场下跌，表明市场或有提前防御的行为。 

而从不同偏度简化指标的走势来看，在部分时期简化偏度 1和简化偏度 3的

走势呈现相反关系，表明虚 2档位在部分时刻交易逻辑和虚 1有偏差，可能的原

因推测为虚 2部分大多数时间主导力量为卖方，虚 1大部分主导力量为买方。 

B） 从指标看市场结构变化 

今年以来，期权市场流动性偏好发生了部分转变，同时流动性占优的期权

合约品种的标的波动较大，推测市场的交易偏好或有部分转变。试图从上述指

标变化来表征近期市场波动率结构的变化。此处𝑘认沽侧平值、虚 1、虚 2简记为 k1，
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𝑘认购测平值、虚 1、虚 2简记为 k2。 

图表 7： 不同年份下 MO 波动率结构变化 

MO 简化偏度 1（虚 1认沽-虚 1 认购） k1（活跃认沽斜率） k2（活跃认购斜率） 简化偏度 3（𝒆𝒙𝒑(𝒌𝟏−𝒌𝟐)） 

2022 -0.0344 0.0057 -0.0015 1.0073 

2023 -0.0200 0.0049 0.0022 1.0027 

2024 -0.0193 0.0053 0.0000 1.0053 
 

资料来源： Wind  中信期货研究所 

图表 8： 不同年份 500ETF 期权下波动率结构变化 

500ETF期权 简化偏度 1（虚 1认沽-虚 1 认购） k1（活跃认沽斜率） k2（活跃认购斜率） 简化偏度 3（𝒆𝒙𝒑(𝒌𝟏−𝒌𝟐)） 

2022 -0.0664 0.0216 0.0067 1.0152 

2023 -0.1093 0.0259 0.0151 1.0111 

2024 -0.1103 0.0209 0.0095 1.0118 
 

资料来源： Wind  中信期货研究所 
 

从不同年份下波动率微笑结构变化来看： 

a) 整体来看，近三年虚值侧合约，尤其是虚 1 合约，认购隐含波动率高于

认沽隐含波动率；推测原因在于市场整体震荡，认购买方寻求机构性机

会意愿偏强。 

b) 今年以来，MO 的虚 1 沽波动率与虚 1 购波动率差值的均值收窄，表明

中证 1000股指期权边际对冲力量有进一步增强。 

c) 对 500ETF 期权而言，活跃合约认沽侧斜率绝对值持续高于认购测，或

表明有长线资金持续构建领口策略。预计上述波动率微笑结构的形态在

三季度仍然会相对稳定。 

d) 对 MO 而言，今年截至 6 月 7 日，活跃认沽合约斜率相较于去年提升，

活跃认购斜率对应削弱，再次验证 MO的投资者会转向配置型交易。 

e) 从活跃认沽斜率绝对值来看，500ETF 期权认沽斜率绝对值稳定高于 MO，

同样印证，我们认为 500ETF 期权投资者中配置型避险型交易占比持续

高于 MO。 

 

C） 总结 

报告从活跃合约构建的波动率微笑结构入手，考虑两个指标进行分析：一

个指标是虚值 1 档合约的沽购波动率差，一个是虚 2 至平值的沽购斜率差。从

上述两个指标分析近两年市场交易逻辑是否发生转变。 

在沪市 500ETF 期权上，今年以来延续了对冲避险占优的交易逻辑，同时叠

加少量认购卖权增厚的思路，长期资金构建领口策略的可能性较大，当前隐含

波动率微笑结构也相对稳定。 

而中证 1000 股指期权侧，市场前期交易结构性上涨机会的力量或有所削弱，

部分中小盘对冲力量可能转向场内期权。今年以来活跃合约波动率结构变化较

大，上述转变可能在三季度进一步持续。 
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二、 策略回顾与推荐： 震荡偏弱，大盘相对占优 

➢ 上周策略跟踪：备兑卖权端稳定增厚  

上周标的表现震荡偏弱，中证 1000指数周度下跌 3.76%，而上证 50 周度下

跌 0.2%，大盘相对占优。上周，周度策略备兑为主，周度策略收益为-0.68%，

卖权端稳定盈利。本周，我们仍然建议备兑为主，但是可适当将小部分仓位切

换进攻策略。 

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。日度策略备

兑为主，最后一个交易日部分转向进攻，有小部分回撤，日度策略收益为-7.46% 

图表 9： 期权日度观点汇总 
 

时间 期权日度观点 

6 月 3 日 续持备兑策略防御为主 

6 月 4 日 备兑策略安全边际相对较高 

6 月 5 日 维持备兑 

6 月 6 日 中期备兑高胜率或延续 

6 月 7 日 主线备兑，少量仓位进攻 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表 10： 期权日度观点策略跟踪  图表 11： 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 
 

 

图表 12： 周度策略表现  图表 13： 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 
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➢ 期权观点：MO今年以来交易逻辑转变较大 

报告第一部分，从活跃合约构建的波动率微笑结构入手，考虑两个指标进

行分析：一个指标是虚值 1 档合约的沽购波动率差，一个是虚 2 至平值的沽购

斜率差。从上述两个指标分析近两年市场交易逻辑是否发生转变。 

在沪市 500ETF 期权上，今年以来延续了对冲避险占优的交易逻辑，同时叠

加少量认购卖权增厚的思路，长期资金构建领口策略的可能性较大，当前隐含

波动率微笑结构也相对稳定。 

而中证 1000 股指期权侧，市场前期交易结构性上涨机会的力量或有所削弱，

部分中小盘对冲力量可能转向场内期权。今年以来活跃合约波动率结构变化较

大，上述转变可能在三季度进一步持续。 

 

上周成交额环比提升 25%，有小幅突破。市场情绪侧，持仓量 PCR 再度小幅

走低，表明认沽卖权仓位开始出现部分调整；但是分析上周最后一个交易日的

各项指标，尤其是中证 1000 股指期权，有部分乐观迹象：1）成交额 PCR/成交

量 PCR 开始走高；2）波动率微笑结构在虚值认购侧抬升，均反映虚值认购端交

易热度增加。主策略构建备兑的同时，本周可小部分仓位转向偏进攻的思路。 

上周波动率仍然是窄幅震荡为主。尽管部分交易日标的仍有较大调整，但

对于 MO、500ETF 期权以及创业板 ETF 期权而言，当前波动率上方阻力位相对明

确。 

风险因子：1）流动性不佳 ；2）历史经验失效；  
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三、 主要策略跟踪：周初大盘牛市价差占优 

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。 

上周标的表现震荡偏弱，中证 1000指数周度下跌 3.76%，而上证 50 周度下

跌 0.2%，大盘相对占优。 对应上周上半周，上证 50ETF 期权以及沪市 300ETF

期权牛市价差表现较好，上周五有部分回撤。备兑侧在认购空头端的高胜率仍

然在上周延续。 

图表 14： 上证 50ETF 期权策略表现  图表 15： 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 16： 深市 300ETF 期权策略表现  图表 17： 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 18： 中金 1000 指数期权策略表现  图表 19： 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 20： 深市创业板 ETF 期权策略组合表现  图表 21： 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 22： 保护型期权对冲组合表现（等名义本金）  图表 23： 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 24： 备兑期权组合表现  图表 25： 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：量能小幅突破 

上周日均成交金额为 43.56 亿，环比提升 25%，主要贡献端来自上周标的调

整幅度较大的中证 1000股指期权。 细分来看，上周最后两个交易日成交金额较

大，多数品种成交量 PCR高于 1，表明市场增量仍然来自于对冲配置型资金。 

图表 26： 股票股指期权市场流动性（6月 3 日 - 6 月 7 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 102.46 175.33 3.57 8.22% 

沪市 300ETF 期权 98.23 135.54 4.70 10.81% 

深市 300ETF 期权 13.20 26.09 0.57 1.32% 

中金所 300 指数期权 8.48 17.70 3.36 7.74% 

中金所 1000 指数期权 16.62 21.30 12.32 28.35% 

沪市 500ETF 期权 136.86 107.72 10.69 24.60% 

深市创业板 ETF 期权 99.01 116.49 3.53 8.13% 

深市 500ETF 期权 25.14 31.68 1.93 4.45% 

深市 100ETF 期权 9.30 13.75 0.30 0.70% 

中金所 50 股指期权 2.47 7.39 0.58 1.33% 

科创 50ETF 期权 43.16 112.02 1.10 2.54% 

科创板 50ETF 期权 30.15 57.65 0.80 1.83% 
 

资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表 27： 上证 50ETF 期权成交信息  图表 28： 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 29： 深市 300ETF 期权成交信息  图表 30： 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 

 

图表 31： 深市 500ETF 期权成交信息  图表 32： 深市 100ETF 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 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：部分仓位转向进攻 

上周，持仓量 PCR 再度小幅走低，表明认沽卖权仓位开始出现部分调整； 

但是分析上周最后一个交易日的各项指标，尤其是中证 1000 股指期权，有部分

乐观迹象：1）成交额 PCR/成交量 PCR 开始走高；2）波动率微笑结构在虚值认

购侧抬升，均反映虚值认购端交易热度增加。主策略构建备兑的同时，本周可

小部分仓位转向偏进攻的思路。 

图表 37： 上证 50ETF 期权成交分布（分执行价）  图表 38： 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 
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图表 35： 沪市 500ETF 期权成交信息  图表 36： 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 
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图表 39： 中证 1000 股指期权成交分布（分执行价）  图表 40： 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 

图表 41： 沪市 500ETF 期权成交分布（分执行价）  图表 42： 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 43： 科创 50ETF 期权成交分布（分执行价）  图表 44： 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 
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图表 45： 中金所 50 股指期权成交分布（分执行价）  图表 46： 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 47： 股票股指期权持仓量 PCR  图表 48： 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 

 

 

图表 49： 集中成交价差值率  图表 50： 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 
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对于 MO、500ETF 期权以及创业板 ETF 期权而言，当前波动率上方阻力位相对明

确。  
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图表 51： 国内期权波动率走势  图表 52： 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 

 

图表 53： 股票期权波动率微笑（近月合约，2024.06.07）  图表 54： 股票期权波动率期限结构（2024.06.07） 
 

 

 

 

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： 上证 50ETF 期权波动率曲面（2024.06.07）  图表 56： 沪市 300ETF 期权波动率曲面（2024.06.07） 
 

 

 

 

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： 中金所 300 指数期权波动率曲面（2024.06.07）  图表 58： 中证 1000 指数期权波动率曲面（2024.06.07） 
 

 

 

 

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： 创业板 ETF 期权波动率曲面（2024.06.07）  图表 60： 科创 50ETF 期权波动率曲面（2024.06.07） 
 

 

 

 

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 61： 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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如果在任何国家或地区管辖范围内，本报告内容或其适用与任何政府机构、监管机构、自

律组织或者清算机构的法律、规则或规定内容相抵触，或者中信期货未被授权在当地提供这种

信息或服务，那么本报告的内容并不意图提供给这些地区的个人或组织，任何个人或组织也不

得在当地查看或使用本报告。本报告所载的内容并非适用于所有国家或地区或者适用于所有

人。 

此报告所载的全部内容仅作参考之用。此报告的内容不构成对任何人的投资建议，且中信

期货不会因接收人收到此报告而视其为客户。 

尽管本报告中所包含的信息是我们于发布之时从我们认为可靠的渠道获得，但中信期货对

于本报告所载的信息、观点以及数据的准确性、可靠性、时效性以及完整性不作任何明确或隐

含的保证。因此任何人不得对本报告所载的信息、观点以及数据的准确性、可靠性、时效性及

完整性产生任何依赖，且中信期货不对因使用此报告及所载材料而造成的损失承担任何责任。

本报告不应取代个人的独立判断。本报告仅反映编写人的不同设想、见解及分析方法。本报告

所载的观点并不代表中信期货或任何其附属或联营公司的立场。 

此报告中所指的投资及服务可能不适合阁下。我们建议阁下如有任何疑问应咨询独立投资

顾问。此报告不构成任何投资、法律、会计或税务建议，且不担保任何投资及策略适合阁下。

此报告并不构成中信期货给予阁下的任何私人咨询建议。 
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