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 报告要点 

双卖策略如何控制回撤？ 

摘要 

报告集中讨论了日内双卖策略的相关内容。 

首先从策略本身出发，日内策略相较于日度策略，回撤更小、波动更

小、产生的收益更高。另外再时间戳的切片测试中发现，日内 14:00-

15:00,14:00-次日 10:00 之间，从历史统计上多数降波，即降波的概率超

过 60%，但是从风险来看，14:30-15:00 以及 14:00-次日 10:00 升波的强

度更大，因此考虑到尾盘以及隔夜的波动加剧风险，日内策略基本设定在

14:30平仓。 

在基准日内策略的分析上，主要讨论了到期日以及波动率的影响。关

于到期日影响，到期日临近时，日内空波动率策略反而胜率提升，收益区

间更高。关于波动率影响，认为波动率绝对值的变动对策略回撤影响更大，

并不是高分位数的波动率环境更容易产生回撤。 

在策略环境筛选中，思考如何从信号层面去识别波动率端溢价。 

第一个方面是波动率的相对水平，主要考虑了隐含波动率溢价水平

（“隐历差”）、期限溢价、偏度指标以及卖方环境筛选指标，四者信号在优

化后胜率均能够达到 70%以上，显著降低策略回撤。其中期限因子夏普比

率、卡玛比率均在 1.4 左右，较原策略有较大提升。 

第二个方面是从市场博弈情绪的强弱，PCR 指标通常表征市场的多空

观点，考虑用 PCR 指标的标准差。当市场博弈的情绪较浓时，PCR 系列指

标的标准差偏大，此时规避双卖策略开仓。在上述处理下，比值 PCR 标准

差择时，夏普比率为 1.85，卡玛比率未 2.02，提升效果显著。 

另外考虑沪市 500ETF期权作为样本外的补充测试，在该样本测试中，

偏度指标失效，其他指标均有较高的提升收益、降低回撤的贡献，佐证指

标的有效性。偏度指标的失效或源自于沪市 500ETF 期权投资者结构中配置

型资金占比高，使得偏度结构相对异常。 

风险因子：1）历史经验失效；2）交易摩擦过大； 
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在实际的期权交易中，空波动率策略是境内期权策略中应用相对广泛的策略之一。投资者通过控制方

向中性或放出部分方向敞口的方式，主要赚取波动率下降的收益，整体胜率偏高，低波环境下表现稳健。 

本报告将聚焦期权空波动率策略，假设在建仓初期 Delta中性，探究如何在保持策略高胜率的情况下，

尽可能提升收益，降低回撤，降低波动。 

一、空波动率策略回溯及情景分析 

一、交易频率的选择 

首先我们比较不同交易频次下，双卖策略的表现。 

策略均假设 100 万初始资金，资金利用率为 50%，初期开仓档位均为当月虚值 1 档，不考虑保证金优

惠，考虑期权手续费。临近到期日前 5个交易日切换至次月合约。均考虑 50ETF期权。均不考虑择时，无

差别在 2020.01-2025.01 滚动建仓。 

在日频双卖的策略中，每持有 5个交易日滚动换仓。均以日频收盘价作为开仓、平仓价格。 

在日内双卖的策略中，以 9:35-9:45 的均价作为开仓价格，以 14:25-14:30 的分钟均价作为收盘价

格，考虑 0.02%的交易摩擦。 

图表1：日内双卖和日频双卖策略差异 

策略名称 年化收益率 波动率 最大回撤 夏普比率 卡玛比率 胜率 

日频双卖策略 0.13% 28.16% 45.72% -0.05 0.00 73.62% 

日内双卖策略 11.01% 11.97% 21.39% 0.79  0.51  68.06% 

资料来源： 万得  中信期货研究所 

图表2：日内双卖和日频双卖策略净值走势 

 

资料来源：万得 同花顺 中信期货研究所 

从上述回溯结果来看，日内双卖策略尽管胜率相对更低，但持仓不隔夜使得策略回撤、波动更小。日

频的双卖更加考验投资者中长期对冲能力、短期对市场波动的预判，而由于日内波动率趋势通常是呈现 U

型状态，策略设定是收盘前 30 分钟选择平仓，规避尾盘升波风险时，此时日内双卖策略在不考虑对冲的

情况下，整体胜率也超过 68%。 

故，报告以日内双卖为例，考虑如果在控制双卖策略的情况下，保持双卖策略收益。 

（一）尾盘以及隔日波动率趋势 
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在上文的日内空波动率策略回溯中，基本考虑在 14:25-14:30 考虑平仓，原因是预防尾盘升波风险。 

此小节我们从策略层面进一步对尾盘波动率趋势进行验证。 

考虑每个交易日仅仅 4个时间段滚动持有空波动率策略，分别在 14:00-14:30、14:30-15:00、14:00-

15:00，14:00-次日 10:00。策略基础设定与前文一致，开仓价格设为开仓后 5分钟均价，平仓价格设定为

平仓前 5分钟。 

图表3：14:00-14:30 空波动率策略收益情况 

 

图表4：14:30-15:00 空波动率策略收益情况 

  

资料来源：万得 同花顺 中信期货研究所 资料来源：万得 同花顺 中信期货研究所 

图表5：14:00-15:00 空波动率策略收益情况 

 

图表6：14:00-次日 10:00 空波动率策略收益情况 

  

资料来源：万得 同花顺 中信期货研究所 资料来源：万得 同花顺 中信期货研究所 

图表7：尾盘及隔日波动率趋势策略 

空波动率交易时间 年化收益率 区间收益率 波动率 最大回撤 夏普比率 卡玛比率 胜率 

14:00-14:30 4.64% 22.34% 3.10% 2.20% 1.01 2.11 60.38% 

14:30-15:00 -0.07% -0.35% 5.11% 10.19% -0.31 -0.01 59.05% 

14:00-15:00 3.39% 16.32% 6.40% 9.96% 0.30 0.34 63.46% 

14:00-次日 10:00 -2.74% -13.23% 11.26% 27.82% -0.38 -0.10 63.35% 

资料来源： 万得  中信期货研究所 

从胜率来看，尾盘（即 14:00 以后）在历史复盘中多是降波趋势，但 14:30-15:00、以及隔日波动率

（具体指隔日早盘 30 分钟波动率和尾盘波动率）升波概率不高，但可能呈现更强的升波强度；从历史分

布来讲 14:00-15:00之间降波概率超过 60%；即使出现相较于次日开盘 30分钟的波动率，历史回溯中大概

率是呈现降波趋势。从策略收益来看，最后 30分钟的空波动率策略、隔日波动率策略均呈现负收益，表明

容易受到尾盘、开盘跳开的波动加剧影响。 
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（二）到期日影响分析 

在基准测试中，通常会规避临近到期的影响，即提前 5 个交易日切换至次月合约。在日频策略当中，

临近到期，期权合约 Gamma 进一步扩大，从控制波动和方向风险的角度，我们认为空波动率规避到期日是

更加符合主观直觉的判断，但是在日内策略中，需要进一步确认到期日的影响。 

此处我们考虑，仅仅在到期日前 10天、7天、5天、3天、2天、1天（包含到期日当天）建仓日内空

波动率策略。TTM（Time To Maturity）=1，即表示在到期日当天构建日内空波动率策略，TTM=3，即在到

期日前 3天一直到到期日当天，每个交易日均建仓日内空波动率策略。 

图表8：到期日前日内空波动率策略 

策略名称 年化收益率 区间收益率 波动率 最大回撤 夏普比率 卡玛比率 胜率 开仓次数 

TTM=10 5.95% 28.47% 10.93% 7.86% 0.41 0.57 74.50% 600 

TTM=7 1.74% 8.30% 11.63% 9.04% 0.02 0.03 76.43% 420 

TTM=5 1.25% 5.96% 12.44% 7.67% -0.02 -0.03 77.33% 300 

TTM=3 0.86% 4.12% 13.86% 9.05% -0.05 -0.07 83.89% 180 

TTM=2 2.14% 10.24% 11.06% 5.15% 0.06 0.12 87.50% 120 

TTM=1 2.11% 10.12% 3.79% 0.64% 0.16 0.97 98.33% 60 

资料来源： 万得  中信期货研究所 

从上述测试来看，到期日对日内策略的影响并非完全是负面的，在回溯期内，随着到期日的临近，日

内空波动率策略胜率反而有所提升。尤其是在到期日当天构建日内策略，胜率为 98.33%，开仓 60个交易

日，区间收益为 10%。 

表明尽管到期日会对放大双卖策略的波动，但是却会提升日内双卖策略的胜率，甚至在到期日前 1-2

天，策略的回撤相对更低。 

但是在实际操作层面，由于临近到期期权合约存在巨大的流动性风险，尤其是在到期日当日，平仓风

险较大，因此我们在后文的测试中依然沿用临近到期，提前 5 个交易日切换至次月合约交易的设定。 

（三）回撤分析 

通常来讲，空波动率在日内波动较大时产生回撤。但是此时需要进一步确认，是波动率的绝对值影响

还是相对位置影响更大。 

图表9：日内双卖策略日度收益与波动率的关系 

 

图表10：策略日度收益与涨跌幅的关系 

  

资料来源：万得 同花顺 中信期货研究所 资料来源：万得 同花顺 中信期货研究所 
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图表11：日度收益与波动率分位数的关系  图表12：策略日度收益与波动率一阶差分的关系 

 

 

 

资料来源：万得 同花顺 中信期货研究所 资料来源：万得 同花顺 中信期货研究所 

图表13：日度策略收益在不同波动率分位数下出现的频率 

 

资料来源： 万得  中信期货研究所 

图表14：日度策略收益在不同波动率一阶差分下出现的频率 

 

资料来源： 万得 同花顺 中信期货研究所 

从上文数据来看： 

➢ 波动率环境的高分位数对日内策略的回撤解释力度较小；在上文中当日度加权波动率位于 80%-

100%分位数以上时，日内波动率策略亏损的概率为 40.98%，盈利的概率为 59.02%。 

➢ 波动率绝对值的抬升成为日内策略的主要原因；当日度波动率出现了 2%绝对值以上的上涨，则表

明日内空波动率有 60%以上的概率出现下跌。 
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策略日度收益\波动率100日分位点 0-0.2 0.2-0.4 0.4-0.6 0.6-0.8 0.8-1

-0.09--0.08 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.98%

-0.07--0.06 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.49%

-0.05--0.04 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 1.95%

-0.04--0.03 0.00% 0.00% 1.68% 0.00% 1.95%

-0.03--0.02 0.60% 0.00% 1.12% 1.12% 1.95%

-0.02--0.01 1.49% 2.61% 3.91% 5.06% 8.78%

-0.01 22.02% 22.17% 29.05% 25.84% 24.88%

0-0.01 75.30% 72.17% 63.13% 61.24% 48.78%

0.01-0.02 0.60% 3.04% 1.12% 5.62% 7.80%

0.02-0.03 0.00% 0.00% 0.00% 1.12% 1.46%

0.03-0.04 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.98%

策略日度收益\波动率一阶差分 -0.06--0.04-0.04--0.02 -0.02-0 0-0.02 0.02-0.04 0.04-0.06 >0.06

-0.09--0.08 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 16.67% 10.00%

-0.07--0.06 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 10.00%

-0.05--0.04 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 16.67% 40.00%

-0.04--0.03 0.00% 0.00% 0.00% 0.39% 11.76% 0.00% 10.00%

-0.03--0.02 0.00% 0.00% 0.00% 1.38% 8.82% 16.67% 0.00%

-0.02--0.01 0.00% 6.45% 1.12% 5.31% 38.24% 0.00% 10.00%

-0.01--0 20.00% 3.23% 13.74% 40.94% 32.35% 33.33% 0.00%

0-0.01 20.00% 48.39% 81.79% 50.39% 8.82% 16.67% 10.00%

0.01-0.02 40.00% 38.71% 3.35% 0.98% 0.00% 0.00% 0.00%

0.02-0.03 20.00% 3.23% 0.00% 0.39% 0.00% 0.00% 10.00%

0.03-0.04 0.00% 0.00% 0.00% 0.20% 0.00% 0.00% 0.00%
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➢ 回溯中，约 20%时间波动率上涨出现在开盘后 30 分钟，日内回落；在波动率大于 4%的两组中，

发现分别有 16.67% 和 20%的概率日内双卖盈利，表明开盘波动率大拉升，日内波动率回落，尽

管收盘波动率较前日仍有较高涨幅，但日内高位下跌仍然保障了对日内空波动率策略的收益。 

从上述结论来看，若短期内波动率绝对值上方空间有限时，此时空波动率胜率也相对高。基于此，接

下来讨论如果规避升波环境，从而提高日内双卖策略的胜率、收益，降低卖权策略的风险。 

二、空波动率策略优化思路 

筛选适宜构建空波动率的核心在于：规避期权市场波动的大幅上行。指标将围绕期权本身的波动相关

信号出发，尽可能在不涉及标的量价信息的基础上，对双卖策略进行夏普率、卡玛率的提升。 

此处对于信号的处理基本选用30个交易日，加减标准差，故回测周期设定为2020.02.11-2025.01.27。 

指标说明及处理方式如下： 

图表15：日内空波动率策略择时指标 

  持仓量指标 波动率指标 构建原理 信号处理方式 

隐含波动率溢价   √ 

隐含波动率溢价（“隐历差”）=期

权隐含波动率-标的 30 日波动率；

当期权端溢价过高时，表明开仓安

全边际更高；当期权侧溢价偏低

时，或表明波动率上行风险更高。 

滚动 30日均值+1 倍标准差以

内，触发开仓 

期限结构   √ 

分别对当月活跃合约（成交量前 4）

和次月活跃合约隐含波动率分别进

行成交量加权求隐含波动，如果当

月活跃合约加权波动率大于近月，

则认为近月溢价率较高，可建仓中

性卖权策略。 

滚动 30日均值+1 倍标准差，触

发开仓 

偏度指数   √ 

当波动率微笑结构单侧出现较高抬

升时，或表征后续市场波动加剧，

旨在规避偏度指数极值，此时空波

动率风险较小。 

滚动 30日均值+1 倍标准差以

内，触发开仓 

卖方市场识别 √ √ 

此处构建卖方市场：如果观测到期

权市场成交量提升、持仓量提升、

隐含波动率下降，表明市场卖权力

量较强；此时或表明空波动率策略

市场环境偏暖。 

当成交量、持仓量高于滚动 30

日均值+1倍标准差，而波动率低

于均值-1倍标准差，同时满足，

则触发开仓。 

比值 PCR   √ 

认沽成交量/认购成交量：表征市场

短期博弈情绪，指标和标的的拐点

对应性较强，在指标极端值时，市

场底部反弹或高位回落，市场波动

放大，此时空波动率策略风险较

大。 

滚动 30日均值±1倍标准差以

内，触发开仓。 
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持仓量 PCR √   

持仓量通常代表付出了更多资金成

本（保证金）的期权卖方的观点，

当认沽侧或者认购侧卖方开始迅速

调整时，表征卖权端风险加剧，此

时中性双卖也可能面临较大风险。 

滚动 30日均值±1倍标准差以

内，触发开仓。 

资料来源：中信期货研究所 

1．隐含波动率溢价择时 

对于期权卖方而言，通常用隐含波动率-历史波动率（“隐历差”）来度量期权卖权性价比。当隐历差较

高时，表征此时期权端溢价率更高，或预示着期权市场提前计价预期波动，此时卖权安全边际更高。、 

指标构建方式在图表 10中已阐述，此处展示在“隐历差”择时下双卖效果。 

图表16：隐历差择时效果 

 

图表17：升波交易日下信号分布 

  

资料来源：万得 同花顺 中信期货研究所 资料来源：万得 同花顺 中信期货研究所 

图表18： “隐历差”择时表现 

50ETF 期权 年化收益率 区间收益率 波动率 最大回撤 夏普比率 卡玛比率 胜率 开仓次数 

滚动日内双卖 12.79% 61.19% 11.78% 16.88% 0.96 0.67 68.31% 1196 

隐历差 7.75% 37.09% 5.59% 5.79% 1.12 1.08 70.61% 330 

资料来源： 万得  中信期货研究所 

在回测期内，筛选了日度波动率上涨超过 2%的交易日，定义为升波交易日，出现升波交易日 49 次，

而信号规避了 39次。以去年的案例来看，在 24年的年初，升波行情基本规避，但是在 24 年 9月-10月的

行情中，9月 30日、10月 8日提示开仓。 

但是由于信号缩减了约 2/3 的开仓时间，对年化收益有一定的影响。但相较于基准，夏普比率、卡玛

比率有一定提升。 

2．期限结构 

在波动率的观测中，期限结构也通常是一个监测当前波动率水平，尤其是当月、近月合约波动率水平

的观测视角。 

此处我们定义同一期限下，成交量前 4的合约为活跃合约。 

期限因子 = 𝑰𝑴𝑽当月活跃合约成交量加权 − 𝑰𝑴𝑽次月活跃合约成交量加权 

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

0

0.5

1

1.5

2

信号 滚动日内双卖 隐历差择时双卖

0
0.2
0.4
0.6
0.8
1
1.2

0

0.05

0.1

0.15

0.2

信号 波动率一阶差分



中信期货权益及期权策略专题报告（金融期权） 

10 

若期限因子>=30 日均值+1倍标准差则触发空波动率开仓信号。 

图表19： 期限因子与波动率一阶差分值 

 

图表20：期限因子指标择时效果 

  

资料来源：万得 同花顺 中信期货研究所 资料来源：万得 同花顺 中信期货研究所 

图表21：期限因子择时表现 

50ETF 期权 年化收益率 区间收益率 波动率 最大回撤 夏普比率 卡玛比率 胜率 开仓次数 

滚动日内双卖 12.79% 61.19% 11.78% 16.88% 0.96 0.67 68.31% 1196 

期限结构 -2.18% -10.41% 8.10% 18.47% -0.45 -0.20 68.98% 216 

资料来源： 万得 同花顺 中信期货研究所 

从上文回溯结果来看，仅仅从期限结构价差因子入手择时，效果较差。以 24年为例，在 24年的高波

动交易日，如 2024.01.30-2024.02.25、2024.09.24-2024.10.10 信号均指向开仓，因此策略基本经历了基

准策略的大回撤周期。 

图表22： 期限价差时间序列 

 

资料来源：万得 同花顺 中信期货研究所 

从上文跨期价差趋势来看，当近月隐含波动率开始高于远月时，短期内可能会有所持续，表征市场情

绪、市场波动均开始处在高峰阶段，如果仍然从开始出现趋势的时候捕捉信号，入场反而风险更大。 

此处尝试改善方式有两个： 

a) 从指标的绝对值出发，而非趋势判断。当期限价差大于 0即建仓。 

b) 反向择时，规避期限价差上行区间，同时规避期限价差过低区间，仅在 1倍标准差内持有。 

图表23：改进后期限因子信号择时表现 

50ETF 期权 年化收益率 波动率 最大回撤 夏普比率 卡玛比率 胜率 开仓次数 

滚动日内双卖 12.79% 11.78% 16.88% 0.96 0.67 68.31% 1196 
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原期限结构因子 -2.18% 8.10% 18.47% -0.45 -0.20 68.98% 216 

改进 1：绝对值择时 1.01% 8.47% 13.40% -0.06 -0.04 69.96% 253 

改进 2:标准差方向择时 12.76% 8.05% 7.97% 1.40 1.41 72.37% 771 

资料来源： 万得 同花顺 中信期货研究所 

基于上文的因子优化以及期限价差分布来看： 

➢ 期限价差的打破通常是中期视角下的趋势，短期内及时修复的概率不大。 

➢ 因此对于卖权投资者，期限价差仍然是较好的衡量波动率相对溢价水平的参考指标，运用方式上，

需要规避期限价差的极端值。回溯中，规避期限价差 30 日 1 倍标准以外的值，即可获得更高的

胜率以及更低的回撤。 

3．偏度指数 

偏度指标从行权价的视角反映波动率的相对高低水平。偏度指标过大或过小时，表征虚值认沽侧或虚

值认购侧有较高溢价，此时市场买权活跃，或进一步抬高波动率。故偏度指标的筛选旨在规避极值部分开

仓。 

图表24：偏度指数择时效果 

 

图表25：波动率走势与偏度指数信号 

  

资料来源：万得 同花顺 中信期货研究所 资料来源：万得 同花顺 中信期货研究所 

图表26： 偏度指数择时表现 

50ETF 期权 年化收益率 区间收益率 波动率 最大回撤 夏普比率 卡玛比率 胜率 开仓次数 

滚动日内双卖 12.79% 61.19% 11.78% 16.88% 0.96 0.67 68.31% 1196 

偏度指数 7.97% 38.15% 9.94% 15.69% 0.65 0.41 73.17% 779 

资料来源： 万得 同花顺 中信期货研究所 

但偏度指数因子，尽管胜率较高，但却产生了较大回撤。 

4．卖方市场识别指标 

上文中的指标均是单指标构建，同时发现 PCR系列指标、期限结构指标表现相对平庸，此处考虑从识

别市场整体卖方力量的视角构建，卖方市场识别指标。当市场成交量提升、持仓量提升、同时隐含波动率

下降时，有较大概率表明市场大量资金开仓卖权。考虑到持仓量可能有一定的周期性，随着到期日临近持

仓量持续增长。因此，此处用一阶差分是否突破 5日均值来刻画上升趋势。当识别到卖方市场主导时，则

次日开仓日内空波动率策略。 
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图表27：卖方市场指标与波动率一阶差分值 

 

图表28：卖方市场择时指标择时效果 

  

资料来源：万得 同花顺 中信期货研究所 资料来源：万得 同花顺 中信期货研究所 

图表29：卖方市场信号择时表现 

50ETF 期权 年化收益率 区间收益率 波动率 最大回撤 夏普比率 卡玛比率 胜率 开仓次数 

滚动日内双卖 12.79% 61.19% 11.78% 16.88% 0.96 0.67 68.31% 1196 

卖方市场信号 3.11% 14.90% 2.41% 2.48% 0.67 0.65 79.21% 101 

资料来源： 万得 同花顺 中信期货研究所 

卖方市场信号识别的胜率提升较大，产生回撤是回测信号中最小的，但是唯一的问题在于信号提示的

开仓机会较少。 

在卖方信号识别中，考虑了波动率下行（准确来讲是判断波动率无上行趋势）的情况，即当波动率一

阶差分不高于 5日均值，则发出波动率端建仓信号。此处补充做单因子效果测试。 

图表30：卖方市场信号择时表现对比单因子表现 

50ETF 期权 年化收益率 区间收益率 波动率 最大回撤 夏普比率 卡玛比率 胜率 开仓次数 

滚动日内双卖 12.79% 61.19% 11.78% 16.88% 0.96 0.67 68.31% 1196 

卖方市场信号 3.11% 14.90% 2.41% 2.48% 0.67 0.65 79.21% 101 

波动率下跌 14.68% 70.22% 9.11% 8.62% 3.03 3.38 75.58% 602 

资料来源： 万得 同花顺 中信期货研究所 

在单因子测试中发现，仅仅依靠单因子，即波动率下行判断，胜率不及综合卖方信号。但仅仅从波动

率下行（即波动率无上行趋势）的指标择时来看，该指标择时下的策略有较高的夏普比率和回撤。 

5．PCR 系列指标 

在前文的信号综述中，我们提到了 PCR 指标的应用。此处我们对比值 PCR、持仓量 PCR 对于空波动率

策略的效果进行简单呈现。两者的择时逻辑也均是“规避极端值”，即仅仅在 1倍标准差以内进行开仓。隐

含的信息是当市场拐点临近，期权侧博弈情绪浓时，波动抬升风险较高。 
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图表31：比值 PCR 择时效果 

 

图表32：持仓量 PCR 择时效果 

 
 

资料来源：万得 同花顺 中信期货研究所 资料来源：万得 同花顺 中信期货研究所 

图表33：PCR 系列指标择时效果 

50ETF 期权 年化收益率 区间收益率 波动率 最大回撤 夏普比率 卡玛比率 胜率 开仓次数 

滚动日内双卖 12.79% 61.19% 11.78% 16.88% 0.96 0.67 68.31% 1196 

比值 PCR 7.58% 36.27% 5.15% 6.34% 1.18 0.96 68.20% 739 

持仓量 PCR 7.82% 37.40% 5.11% 5.65% 1.24 1.12 69.28% 612 

资料来源： 万得 同花顺 中信期货研究所 

从回测效果来看，比值 PCR的预测效果相对平庸：胜率不及基准组，卡玛比率未突破 1。 

持仓量 PCR效果较好，但仍然在胜率提升上有限，此时卡玛比率、夏普比率均在 1以上，胜率提升约

1%。 

图表34：持仓量 PCR 信号与波动率一阶差分 

 

资料来源：万得 同花顺 中信期货研究所 

从持仓量信号 PCR 与日度波动率一阶差分走势图来看，发现该指标通常能够规避波动率突然高企的风

险，但是波动率若处在上行区间内，后续持续上行，信号则会出现阶段性失效的可能。 

此时考虑一个信号优化的思路，不从 PCR指标本身进行择时，而是从 PCR的波动入手，弱化方向指向。

当比值 PCR、持仓量 PCR波动较大的时候，通常反应短期市场或有拐点，预示着市场波动加大，此时规避

空波动率策略开仓。 

信号处理上，先考虑 PCR系列指标的 30日标准差，表征 PCR指标的波动，当该指标在滚动 30日均值

+1倍标准差以内时，开仓；当 PCR 的标准差在 1倍标准差以外，则避免开仓。 
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图表35：比值 PCR 标准差择时效果 

 

图表36：持仓量 PCR 标准差择时效果 

  

资料来源：万得 同花顺 中信期货研究所 资料来源：万得 同花顺 中信期货研究所 

图表37：PCR 系列指标择时效果 

50ETF 期权 年化收益率 区间收益率 波动率 最大回撤 夏普比率 卡玛比率 胜率 开仓次数 

滚动日内双卖 12.79% 61.19% 11.78% 16.88% 0.96 0.67 68.31% 1196 

比值 PCR 7.58% 36.27% 5.15% 6.34% 1.18 0.96 68.20% 739 

持仓量 PCR 7.82% 37.40% 5.11% 5.65% 1.24 1.12 69.28% 612 

比值 PCR标准差 14.67% 70.16% 7.11% 6.52% 1.85 2.02 72.62% 840 

持仓量 PCR 标准差 8.63% 41.28% 7.71% 8.14% 0.92 0.88 73.12% 744 

资料来源： 万得 同花顺 中信期货研究所 

以 PCR 标准差作为因子择时中，比值 PCR表现优异：在相较于原因子增加了约 100次交易机会，回撤

增加 0.2%，有较高的卡玛比率和夏普比率，累计年化收益超过基准组。 

6．因子综合讨论  

（1）因子重复度讨论 

从因子构造的逻辑来看，上文中因子均从不同的视角下去衡量波动率的折溢价情况。 

图表38：因子逻辑梳理 

因子名称 信号逻辑 

隐含波动率溢价 标的资产波动 

期限结构 期限对比 

偏度指数 微笑结构对比 

卖方市场识别 持仓量、成交量与波动率共振 

比值 PCR标准差 买方博弈情绪强弱 

持仓量 PCR 卖方博弈情绪强弱 

资料来源： 中信期货研究所 

从信号触发是否同步的情况来看，需要进一步确认在回测的交易日是否出现信号重复度较高的情况。

此处对因子信号做了简单的参数调整，旨在控制不同因子下开仓频次尽可能相似，此处开平仓次数和上文

回溯略有不同。 
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图表39：信号的重复度验证 

当信号 A（竖轴）不开仓时，信号 B（横轴）也提示不开仓的次数统计 

不开仓信号（不开仓频次） 波动率溢价 期限结构 偏度指数 卖方市场 比值 PCR标准差 持仓量 PCR 标准差 

波动率溢价 617 216 216 300 359 236 

期限结构 216 432 149 226 226 161 

偏度指数 216 149 427 214 187 155 

卖方市场信号 300 226 214 605 263 210 

比值 PCR标准差 359 226 187 263 534 273 

持仓量 PCR 标准差 236 161 155 210 273 429 

不开仓信号（不开仓频率） 波动率溢价 期限结构 偏度指数 卖方市场 比值 PCR标准差 持仓量 PCR 标准差 

波动率溢价 100.00% 35.01% 35.01% 48.62% 58.18% 38.25% 

期限结构 50.00% 100.00% 34.49% 52.31% 52.31% 37.27% 

偏度指数 50.59% 34.89% 100.00% 50.12% 43.79% 36.30% 

卖方市场信号 49.59% 37.36% 35.37% 100.00% 43.47% 34.71% 

比值 PCR标准差 67.23% 42.32% 35.02% 49.25% 100.00% 51.12% 

持仓量 PCR 标准差 55.01% 37.53% 36.13% 48.95% 63.64% 100.00% 

资料来源： 万得 同花顺 中信期货研究所 

在尽可能对齐单因子交易频次之后，发现，波动率溢价、期限结构、偏度指数、卖方市场信号是相对

独立的信号，信号重复度基本不超过 50%。而比值 PCR 标准、持仓量 PCR 标准差之间相关性略强，以及两

者和波动率溢价指标共振场景更多。 

因此当上述的几个指标共同指向双卖策略不开仓时，表征此时市场从多维视角下均有较高的升波概率，

此时空波动率策略风险较高。 

（2）补充样本测试：以沪市 500ETF 期权为例 

为了进一步验证上述指标对于波动率策略的风险管理效果，此处我们以沪市 500ETF 期权为例，回溯

样本时间为：2022.11.17-2025.01.27，信号处理方式以及策略设定和前文基本一致。 

图表40：沪市 500ETF 期权日内双卖择时效果汇总 

500ETF 期权 年化收益率 区间收益率 波动率 最大回撤 夏普比率 卡玛比率 胜率 开仓次数 

滚动日内双卖 -4.45% -9.17% 18.09% 40.46% -0.33 -0.11 65.12% 516 

隐历差 4.99% 10.30% 10.61% 6.30% 1.68 3.07 72.93% 133 

期限价差标准差 5.76% 11.88% 10.60% 9.39% 0.70 0.95 65.77% 333 

偏度指数 -8.46% -17.45% 16.07% 31.46% -0.98 -0.45 61.56% 307 

卖方市场信号 1.83% 3.77% 9.52% 3.54% 1.61 4.76 66.07% 56 

波动率下跌 -1.26% -2.61% 14.30% 21.08% -0.29 -0.13 64.08% 245 

比值 PCR 3.06% 6.32% 9.92% 13.07% 0.33 0.37 64.24% 330 

持仓量 PCR -0.15% -0.32% 10.32% 17.32% -0.17 -0.01 62.87% 342 

资料来源： 万得 同花顺 中信期货研究所 

我们在沪市 500ETF 期权日内空波动率策略上进行测试发现： 

1）偏度指标在沪市 500ETF 期权上失效；首先在上证 50ETF 期权上该指标的回撤也较大，故在样本外

的测试中该特征有所延续；另外从胜率和收益来看，风险提示的效果较弱，推测原因在于沪市 500ETF期权
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的对冲资金较多引起的指标失效。该品种成交量 PCR中枢围绕 1波动率，高于其他品种，因此偏度指标的

中枢也相对偏高，配置型资金大量交易导致的偏度结构异常使得该指标长期失效。 

2）其余指标仍有较好的表现，相较于基准组有更多的收益贡献；“隐历差”以及“卖方市场信号”均

在开仓次数更少的情况下，规避了多数风险，产生了更多的区间收益。 

整体来看，上述信号组的有效性得到进一步的验证。 

三、总结 

报告集中讨论了日内双卖策略的相关内容。 

首先从策略本身出发，日内策略相较于日度策略，回撤更小、波动更小、产生的收益更高。另外再时

间戳的切片测试中发现，日内 14:00-15:00,14:00-次日 10:00 之间，从历史统计上多数降波，即降波的概

率超过 60%，但是从风险来看，14:30-15:00 以及 14:00-次日 10:00 升波的强度更大，因此考虑到尾盘以

及隔夜的波动加剧风险，日内策略基本设定在 14:30平仓。策略设定上，均考虑期权交易手续费，日度策

略每 5日调仓，均考虑当月虚值 1 档合约。 

在基准日内策略的分析上，主要讨论了到期日以及波动率的影响。关于到期日影响，到期日临近时，

日内空波动率策略反而胜率提升，收益区间更高。关于波动率影响，分别考察波动率隔日的绝对水平、相

对水平变动，认为波动率绝对值的变动对策略回撤影响更大，并不是高分位数的波动率环境更容易产生回

撤。 

在策略环境筛选中，思考如何从信号层面去识别波动率端溢价。 

主要考虑了隐含波动率溢价水平、期限溢价以及卖方环境筛选指标，三者信号在优化后胜率均能够达

到 70%以上，显著降低策略回撤。其中期限因子夏普比率、卡玛比率均在 1.4 左右，较原策略有较大提升。

卖方市场环境筛选指标，尽管在指标中胜率较高，但开仓次数较少。 

PCR 指标通常表征市场的多空观点，但此处的择时逻辑是若单边一致预期过强时，则认为市场波动放

大。在这样的假设下，胜率偏低，效果表现平庸。在指标优化中，我们考虑用 PCR指标的标准差，对市场

的博弈情绪强弱进行二阶处理，并甄别。当市场博弈的情绪较浓时，PCR 系列指标的标准差偏大，此时规

避双卖策略开仓。在上述处理下，指标整体表现较好。 

图表41：日内双卖信号择时效果汇总  

50ETF 期权 年化收益率 区间收益率 波动率 最大回撤 夏普比率 卡玛比率 胜率 开仓次数 

滚动日内双卖 12.79% 61.19% 11.78% 16.88% 0.96 0.67 68.31% 1196 

隐历差 7.75% 37.09% 5.59% 5.79% 1.12 1.08 70.61% 330 

期限价差标准差 12.76% 61.03% 8.05% 7.97% 1.40 1.41 72.37% 771 

偏度指数 7.97% 38.15% 9.94% 15.69% 0.65 0.41 73.17% 779 

卖方市场信号 3.11% 14.90% 2.41% 2.48% 0.67 0.65 79.21% 101 

比值 PCR标准差 14.67% 70.16% 7.11% 6.52% 1.85 2.02 72.62% 840 

持仓量 PCR 标准差 8.63% 41.28% 7.71% 8.14% 0.92 0.88 73.12% 744 

资料来源： 万得 同花顺 中信期货研究所 

更进一步，我们分析了信号之间是否有强重复度以及样本外的表现。 

信号之间的相关性研究是基于信号提示不开仓时，与其他信号的判断信息是否重合。“隐历差”、期限
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结构因子、偏度指数以及卖方市场信号，四者从基本面逻辑上视角相对独立，信号重复度基本在 50%以下，

30%以上，既说明了即将升波环境下信号共振，又说明了不同视角也具有一定的独立性。而 PCR系列指标的

标准差因子，尽管都是从期权市场买卖方博弈情绪的强弱程度出发，但在信号重复度上和“隐历差”、卖方

市场信号的关联性更强。 

以沪市 500ETF 期权作为样本外测试，信号处理和策略设定不变，此时除了偏度指数外，其余指标相较

于基准组均有较高的表现。偏度指数失效的逻辑可能在于沪市 500ETF 期权的投资者中有相当一部分的对

冲资金，使得波动率微笑结构相对其他品种更加异常，因此指标失效。 

在《高频系列五：如何筛选胜率更高的平价套利环境》以及本报告的研究中，均从指标层面甄别了单

策略的适配环境。后续的研究中，则考虑在不同环境下适配不同的期权策略，主策略围绕空波动率展开，

将多波动率、套利策略等作为补充策略。  
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