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2023年国内金融期权成交规模出现明显回落
黎伟  从业资格证号：F0300172  交易咨询资格证号：Z0011568

本直播内容为分析师个人观点，仅供参考，不作为投资依据

 
上证50ETF期

权

沪300ETF期

权
沪500ETF期权

沪深300指数

期权
上证50指数期权

中证1000指数

期权

日均成交量（张） 1921674.94 1243525.92 538280.65 99351.15 44211.58 70240.26

日均持仓量（张） 2274944.30 1569222.47 710028.00 179233.37 74355.89 98028.05

日均成交额（万元） 73800.26 66254.81 38566.93 47461.54 13700.23 47584.42

 深300ETF期权
深500ETF期

权

创业板ETF期

权

深100ETF期

权

华夏科创50ETF期

权

易方达科创

50ETF期权

日均成交量（张） 197186.65 129204.63 761202.97 93974.66 490101.45 192847.50

日均持仓量（张） 255770.43 179838.12 955667.69 125839.88 930280.86 352665.67

日均成交额（万元） 10244.42 10164.28 29961.97 3941.93 6630.01 2407.45

• 截至11.28，全部金融期权总成交量11.98亿张、日均成交量547.0万张，总成交额7680.73亿元，日均

成交额35.07亿元，与2022年相比大幅回落24.2%左右；

• 从期权成交额与A股市场走势关系上观察，期权成交额的放大往往对应A股市场波动率的放大。
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中证1000指数期权市场规模不断上升
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• 上证50ETF期权成交额占比最高，达到21.04%，华泰柏瑞300ETF期权次之，占比18.89%，中证1000指数期权

和沪深300指数期权紧随其后，深市ETF期权及科创50ETF期权成交额份额最少，其占比均不足5%;

• 中证1000指数期权市场份额不断上升，其高于沪深300指数期权已开始常态化，近一个月份额甚至高于上证

50ETF期权和华泰柏瑞300ETF期权，表明投资者对成长性更强的中证1000指数期权兴趣更大。
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投资者偏向交易近月合约
黎伟  从业资格证号：F0300172  交易咨询资格证号：Z0011568
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• 近月成交量占比高达80%以上;

• 持仓量分布则更为均衡，当月持仓占比在64%左右，持仓时间更长的投资者在当月和季月合约均有所分布。

• 因2023年A股市场整体以震荡偏弱行情为主，金融期权各品种成交规模相对往年均有所回落，但标的成长性更

强的中证1000指数期权成交额份额有不断攀升之势。对于2024年，在指数中长期风格偏向成长环境下，我们

预计中证1000指数期权份额仍有继续提升空间。
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波动率特征之一：隐波全年处于低位震荡之中

• 标的历史波动率持续低位震荡。沪深300指数30日历史波动率震荡区间在【10.9%-17.6%】，60日历史波动率在【12.11%-

20.24%】；

• IO期权主力平值隐波均值除在8月底短暂触及20%左右的局部高位外，其余绝大多数时间处于18%以下，最低触及12%左右的历

史最低水平，全年隐波均值亦是其上市以来最低的年份。
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波动率特征之二：期权隐波溢价波动空间收窄

• 与往年相比，2023全年沪深300指数期权隐含波动率高于标的指数历史波动率的时间明显更为频繁，其与30日历史波动率之

差全年均值在2.3%左右，明显高于往年1%至2%的区间水平，这有利于期权卖方；

• 2023年折溢价空间相对往年有明显收窄，其波动空间绝大多数在【-1%,5%】之间,往年折价溢价最高均可高达10%以上；

• 11月底12月初期权隐波溢价出现少有了9个百分点左右，此为2023年初以来的首次（最近一次2022.8月初、10月底）。
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波动率特征之三：看涨看跌隐波差及期权偏度相对往年存在一定上行

• 2023年市场三大指数期权无论看涨看跌隐波差还是偏度相对往年均有明显上行，除去6月和7月的成分股分红高峰外，今年其

余时间当月IO看涨期权隐波普遍高于看跌期权隐波，全年价差均值在1.2个百分点，环比2022年上涨近3个百分点。

• 11月底至12月初，看涨看跌隐波差及偏度出现反季节性回落，看跌隐波开始低于看涨隐波，且最低达到-5个百分点左右；上

一次在非分红高峰期出现该情形还是2022年3月，从该角度市场情绪或已触及局部低点，我们需重点关注指数逐步企稳甚至

出现市场底的可能。
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对未来市场波动率的看法

• IO和HO期权隐含波动率短期仍旧具有回落空间，但从2024年全年来看，三大指数期权波动率变动重心回升的概率相对较大；

• 过去八年中其绝对大小亦仅略高于2017年，处于历史极低水平。从2023全年来看，三大标的指数市场平均波动率相比往年有

明显回落，上证50指数、沪深300指数和中证1000指数平均波动率分别仅有14.12%、13.56%和15.11%，环比2022年均大幅回落

7个百分点以上。

• IO和HO期权隐波普遍高于30日历史波动率5至6个百分点，溢价程度处于历史较高水平，短期溢价有明显缩窄空间，在目前标

的指数上有压力下亦有支撑的震荡格局之下，溢价程度的回归更可能通过期权隐含波动率的下降来实现。

• 季节性规律上，1季度和3季度是一年中波动率易升的季节，二季度和四季度波动率大幅回升概率低。

黎伟  从业资格证号：F0300172  交易咨询资格证号：Z0011568
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 2023年 2022年 2021年 2020年 2019年 2018年 2017年 2016年

上证50指数
14.12% 21.07% 19.47% 22.25% 19.37% 22.19% 11.25% 20.55%

沪深300指数
13.56% 20.60% 18.78% 23.08% 19.97% 21.64% 10.23% 22.68%

中证1000指数
15.11% 25.67% 19.31% 27.89% 25.25% 25.38% 16.59% 33.76%
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基于期权持仓PCR值的择时系统
黎伟  从业资格证号：F0300172  交易咨询资格证号：Z0011568
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• 期权持仓PCR值即看跌期权持仓量与看涨期权持仓量的比值，长期看其与标的指数存在明显正相关性，但

其亦有一定的均值回归特性；从卖方视角看，标的指数上行带动看跌期权卖方持仓比例增加，持仓PCR值

进而出现上行，反之类似。

• 做多信号：持仓PCR值高于N天前数值，昨日持仓PCR值高于2*N天前数值，且持仓PCR值高于过去M个交易

日均值；

• 平多信号：持仓PCR值低于2*N天前数值；做空信号类似。

• 历史回测年化收益率在14.03%，最大回撤在-14.5%，同期沪深300指数收益率-16.66%，最大回撤-40.18%。

         持仓PCR策略收益率
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经典策略绩效回顾——备兑
黎伟  从业资格证号：F0300172  交易咨询资格证号：Z0011568

本直播内容为分析师个人观点，仅供参考，不作为投资依据

• 策略构建：持有沪深300指数现货，同时卖出不同行权价当月虚值看涨期权，持有到期后自动换月。

策略类型 现货+卖出平值 现货+卖出虚值2% 现货+卖出虚值4% 基准

2022.01.01-2023.12.1
累计收益

-8.67% -14.21% -19.9% -29.5%

最大回撤 -15.31% -20.66% -23.94% -29.68%

2023.01.01-2023.12.1
累计收益

0.09% -2.25% -6% -10.04%

最大回撤 -6.12% -8.99% -13.04% -17.3%
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经典策略绩效回顾——双卖策略
黎伟  从业资格证号：F0300172  交易咨询资格证号：Z0011568
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• 策略构建：同时卖出等量当月虚值看涨和看跌期权，持有到期后自动换月。

策略类型 跨式 宽跨式（虚值2%） 基准

2022.01.01-
2023.12.1累计收益

16.4% 21.38% -29.5%

最大回撤 -15.44% -11.04% -29.68%

2023.01.01-
2023.12.1累计收益

11.69% 13.92% -10.04%

最大回撤 -5.05% -3.91% -17.3%
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经典策略绩效回顾——领口
黎伟  从业资格证号：F0300172  交易咨询资格证号：Z0011568

本直播内容为分析师个人观点，仅供参考，不作为投资依据

• 策略构建：持有沪深300指数现货，卖出当月虚值看涨，同时买入等量当月虚值看跌期权，持有到期后自

动换月。

策略类型
现货+卖虚值2%
看涨+买虚值5%

看跌

现货+卖虚值2%看
涨+买虚值2%看跌

现货+卖平值看涨
+买虚值5%看跌

基准

2022.01.01-2023.12.1
累计收益

-21.21% -17.44% -15.67% -29.5%

最大回撤 -21.89% -17.8% -16.53% -29.68%

2023.01.01-2023.12.1
累计收益

-6.34% -6.45% -3.99% -10.04%

最大回撤 -11.68% -10.07% -7.68% -17.3%
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2024年策略展望
黎伟  从业资格证号：F0300172  交易咨询资格证号：Z0011568

本直播内容为分析师个人观点，仅供参考，不作为投资依据

• A股市场估值整体处于历史较低水平，海外美联储加息大概率已经结束，十年期美债收益率顶部或已显现，

国内经济整体处于弱复苏进程之中，技术上上证指数亦触及长期上升趋势线下沿附近，预计明年的A股市

场值得期待，但在目前增量资金仍旧略显不足的大环境下，指数出现快速回升的难度亦相对较大。

• 波动率上，IO和HO期权隐含波动率短期仍旧具有回落空间，但从2024年全年来看，三大指数期权波动率

变动重心回升的概率相对较大。

• 备兑及领口类策略有望继续跑赢标的指数，持股投资者可关注其指数增强机会。

• 波动率交易者，一方面在当前隐波溢价仍略显偏高的情形下，未来一个月仍可关注逢高做空波动率机会；

另一方面，明年一季度和三季度隐波若有季节性升高，亦或是逢高做空波动率的布局期。

• 方向性交易者，在当前估值整体偏低，且看涨看跌隐波差处于历史低位，预计指数下行空间整体不大的

大环境下，建议以逢低卖出虚值看跌期权以做战略性多头配置。
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