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金融期权专题报告：2025年 3月 31日

金融期权中性卖方一季度表现如何？

摘要：

标的波动方面，2025 年一季度，横向对比来看，华夏上证科创板

50ETF 录得 20 日历史波动率均值的最大值，达到 29.42%，第二为易方

达上证科创板 50ETF，达到 29.36%，其次为易方达创业板 ETF，达到

25.91%，此外中证 1000 指数亦录得较高数值，达到 24.14%。

纵向来看，各个金融期权品种标的 20 日历史波动率均值较 2024

年一季度均有不同幅度下行，其中下行幅度较大的品种为南方中证

500ETF 以及中证 1000 指数，下行绝对量分别为 10.36%、9.96%。

期权隐含波动率方面，2025 年一季度在标的波动下行的背景下，

各个金融期权品种波动率指数均出现了下行。从波动率指数溢价的绝

对数值上看，2025 年截止 3 月 28 日，各个金融期权品种波动率指数溢

价均值均录得正值，易方达上证科创板 50ETF 期权、华夏上证科创板

50ETF 期权、上证 50 指数期权以及南方中证 500ETF 期权波动率指数溢

价均值录得较大值，分别达到 6.09%、5.54%、4.43%、4.08%，由此容

易推测 2025 年一季度金融期权中性卖方策略表现较好，这一点也可以

从该指标与 2024 年一季度的对比看出，即绝大部分金融期权品种该指

标在 2025 年一季度的表现较 2024 年一季度出现了上行。

从简单中性卖方策略的测试结果来看，2025 年一季度，上述指数

期权中性卖方策略均取得较好绩效水平，主要原因即在于标的自身波

动的持续下行以及伴随的隐含波动率下行所致。那么后续，对于标的

波动应该如何看待？相应的策略上应该做何准备？

2025 年 3 月 28 日当天收盘，上证 50 指数以及沪深 300 指数 20

日历史波动率均已下行至 20%的绝对水平下方，从这一点上来看，目前

卖方整体依然建议轻仓运行。从各个宽基指数在过去一年的历史分位

来看，上证 50 指数以及沪深 300 指数 20 日历史波动率均处于 50%分位

附近，波动水平并不低，而中证 1000 指数则处于 10%分位附近，整体

波动水平偏低，因此对于中证 1000 指数期权建议卖方短期先空仓观察，

根据实际波动后续可能的上行情况再择机于波动右侧建仓。

风险提示：历史统计失效风险
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一、2025 年一季度金融期权隐含波动率及标的实际波动率表现分析

1、金融期权标的实际波动率表现

图表 1 至图表 2 为各个金融期权品种标的的 20 日历史波动率在 2025 年一季度表现情况以及相较于

2024 年一季度的变动情况。横向对比来看，华夏上证科创板 50ETF 录得 20 日历史波动率均值的最大值，

达到 29.42%，第二为易方达上证科创板 50ETF，达到 29.36%，其次为易方达创业板 ETF，达到 25.91%，此

外中证 1000 指数亦录得较高数值，达到 24.14%。

纵向来看，各个金融期权品种标的 20 日历史波动率均值较 2024 年一季度均有不同幅度下行，其中下

行幅度较大的品种为南方中证 500ETF 以及中证 1000 指数，下行绝对量分别为 10.36%、9.96%。

图表 1：2025年一季度各金融期权品种标的 20日历史波动率（数据截止 2025年 3月 28日）

标的代码 均值 最大值 最小值

000300 14.95% 17.84% 10.55%
000016 13.88% 17.23% 9.69%
000852 24.14% 30.27% 20.08%
510050 13.66% 17.23% 9.46%
510300 14.54% 17.18% 10.23%
159919 14.97% 17.81% 10.67%
510500 19.39% 23.75% 15.59%
159922 22.96% 32.31% 15.91%
159915 25.91% 31.11% 20.40%
159901 18.89% 22.31% 15.51%
588000 29.42% 37.45% 23.69%
588080 29.36% 37.50% 23.40%

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货
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图表 2：2025年一季度各金融期权品种标的 20日历史波动率较 2024年一季度变动（数据截止 2025年 3月 28日）

标的代码 均值 最大值 最小值

000300 -1.73% -4.47% -0.03%
000016 -1.58% -3.26% 0.81%
000852 -10.36% -24.48% 4.15%
510050 -1.39% -3.13% 1.12%
510300 -1.69% -4.63% -0.01%
159919 -0.72% -2.18% -0.06%
510500 -9.96% -25.23% 3.44%
159922 -5.83% -15.48% 3.70%
159915 -3.29% -6.61% -2.05%
159901 -3.14% -5.15% -0.91%
588000 -0.55% -6.54% 4.75%
588080 -1.16% -7.50% 4.49%

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货

图表 3 至图表 5 分别展示了上证 50 指数、沪深 300 指数以及中证 1000 指数 20 日历史比波动率走势，

2025 年一季度，上述宽基指数的 20 日历史波动率以下行走势为主。

图表 3：上证 50指数 20日历史波动率走势（数据截止 2025年 3月 28日）

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货
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图表 4：沪深 300指数 20日历史波动率走势（数据截止 2025年 3月 28日）

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货

图表 5：中证 1000指数 20日历史波动率走势（数据截止 2025年 3月 28日）

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货
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2、金融期权隐含波动率表现情况分析

期权隐含波动率方面，我们通过两个指标来做综合判断市场整体的隐含波动率情况，一个是期权的波

动率指数，一个是下月平值合约隐含波动率。

图表 6 展示了 2025 年截止 3 月 28 日，各个金融期权品种波动率指数的均值、最大值以及最小值，波

动率指数相较于标的 20 日历史波动率溢价的均值、最大值以及最小值。图表 7展示了 2025 年截止 3月 28

日上述指标相较于 2024 年一季度的变动情况。

图表 8 至图表 10 分别展示了上证 50 指数期权、沪深 300 指数期权以及中证 1000 指数期权上市以来

的波动率指数及其相较于标的 20 日历史波动率的溢价情走势。图表 13 至 15 则分别展示了上证 50 指数期

权、沪深 300 指数期权以及中证 1000 指数期权上市以来的下月平值合约隐含波动率及其相较于标的 20 日

历史波动率的溢价走势。

从上述数据来看，2025 年一季度在标的波动下行的背景下，各个金融期权品种波动率指数均出现了下

行。从波动率指数溢价的绝对数值上看，2025 年截止 3 月 28 日，各个金融期权品种波动率指数溢价均值

均录得正值，易方达上证科创板 50ETF 期权、华夏上证科创板 50ETF 期权、上证 50 指数期权以及南方中

证 500ETF 期权波动率指数溢价均值录得较大值，分别达到 6.09%、5.54%、4.43%、4.08%，由此容易推测

2025 年一季度金融期权中性卖方策略表现较好，这一点也可以从该指标与 2024 年一季度的对比看出，即

绝大部分金融期权品种该指标在 2025 年一季度的表现较 2024 年一季度出现了上行。
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图表 6：各金融期权品种 2025年一季度波动率指数概况（数据截止 2025年 3月 28日）

标的代码 VIX均值 VIX最大值 VIX最小值 VIX溢价均值 VIX溢价最大值 VIX溢价最小值

000300 18.58% 22.57% 15.03% 3.64% 8.21% 0.38%

000016 18.31% 21.60% 14.98% 4.43% 9.20% -0.97%

000852 26.57% 31.70% 21.98% 2.43% 7.08% -0.89%

510050 17.30% 20.59% 14.23% 3.63% 8.04% -1.81%

510300 18.12% 22.38% 14.77% 3.58% 7.63% 0.09%

159919 18.25% 22.53% 14.83% 3.28% 7.43% 0.04%

510500 23.47% 29.27% 19.61% 4.08% 8.87% 0.59%

159922 23.15% 28.22% 18.59% 0.20% 7.89% -7.39%

159915 28.39% 33.03% 20.89% 2.48% 11.13% -1.69%

159901 21.93% 26.30% 17.09% 3.04% 7.76% -0.33%

588000 34.96% 40.24% 27.22% 5.54% 15.83% -3.58%

588080 35.45% 40.43% 27.84% 6.09% 17.02% -4.07%

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货

图表 7：各金融期权品种 2025年一季度波动率指数较 2024年一季度变动情况（数据截止 2025年 3月 28日）

标的代码 VIX均值 VIX最大值 VIX最小值 VIX溢价均值 VIX溢价最大值 VIX溢价最小值

000300 -0.48% -4.74% -1.07% 1.25% -1.70% 3.58%

000016 -0.58% -4.31% -0.74% 1.00% 0.26% -0.12%

000852 -1.89% -10.71% 4.86% 8.47% 1.15% 21.74%

510050 -0.80% -3.23% -1.21% 0.59% 0.53% 0.00%

510300 -0.36% -2.19% -1.35% 1.32% 0.77% 3.04%

159919 -0.75% -2.89% -1.46% -0.03% -1.62% 0.22%

510500 -1.20% -6.62% 3.16% 8.76% 1.42% 21.87%

159922 -1.93% -7.85% 2.12% 3.90% 0.71% 12.13%

159915 1.09% -5.17% 0.17% 4.38% 0.59% 6.67%

159901 -0.14% -3.37% -1.17% 3.01% -1.19% 3.83%

588000 4.08% -3.56% 4.91% 4.62% -0.21% 4.98%

588080 4.87% -2.11% 5.25% 6.03% 4.82% 6.04%

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货
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图表 8：上证 50指数期权波动率指数走势（数据截止 2025年 3月 28日）

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货

图表 9：沪深 300指数期权波动率指数走势（数据截止 2025年 3月 28日）

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货
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图表 10：中证 1000指数期权波动率指数走势（数据截止 2025年 3月 28日）

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货

图表 11：各金融期权品种下月平值合约隐含波动率 2025年一季度概况（数据截止 2025年 3月 28日）

标的代码
下月平值合

约隐波均值

下月平值合

约隐波最大

值

下月平值合

约隐波最小

值

下月平值合约

隐波溢价均值

下月平值合约隐

波溢价最大值

下月平值合约隐

波溢价最小值

000300 17.31% 20.92% 14.05% 2.37% 6.09% -0.84%

000016 17.12% 20.53% 14.09% 3.24% 6.94% -1.71%

000852 25.80% 31.19% 21.21% 1.66% 6.44% -2.73%

510050 16.45% 20.15% 13.79% 2.79% 6.67% -2.33%

510300 16.78% 20.34% 13.20% 2.24% 6.01% -1.46%

159919 16.99% 20.54% 13.46% 2.02% 5.87% -1.33%

510500 21.53% 26.39% 18.06% 2.14% 5.61% -0.92%

159922 21.77% 26.12% 17.30% -1.19% 5.29% -8.56%

159915 27.28% 31.68% 20.28% 1.37% 9.77% -3.08%

159901 20.92% 24.95% 16.68% 2.03% 6.42% -0.75%

588000 32.24% 39.25% 25.37% 2.82% 9.82% -7.46%

588080 32.34% 38.98% 25.15% 2.98% 10.31% -5.76%

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货
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图表 12：各金融期权品种下月平值合约隐含波动率 2025年一季度较 2024年一季度变动情况（数据截止 2025年 3月 28

日）

标的代码
下月平值合

约隐波均值

下月平值合

约隐波最大

值

下月平值合

约隐波最小

值

下月平值合约

隐波溢价均值

下月平值合约隐

波溢价最大值

下月平值合约隐

波溢价最小值

000300 -0.94% -7.27% -1.24% 0.79% -4.70% 3.46%

000016 -1.12% -5.40% -0.81% 0.47% -2.03% -0.60%

000852 -2.22% -24.92% 5.93% 8.14% -10.57% 23.17%

510050 -0.90% -3.42% -0.86% 0.49% 0.04% 0.16%

510300 -0.82% -4.36% -1.67% 0.87% -0.98% 2.47%

159919 -0.72% -3.14% -1.56% 0.00% -1.44% 0.65%

510500 -1.11% -11.38% 4.15% 8.85% -3.72% 22.93%

159922 -1.11% -12.43% 3.71% 4.72% -4.21% 13.58%

159915 1.75% -2.55% 1.03% 5.04% 3.22% 7.89%

159901 0.04% -2.85% -0.58% 3.18% -0.67% 5.28%

588000 5.43% 3.77% 6.71% 5.97% 2.10% 5.82%

588080 5.46% 2.94% 6.15% 6.62% 4.62% 10.47%

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货

图表 13：上证 50指数期权下月平值合约隐含波动率走势（数据截止 2025年 3月 28日）

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货
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图表 14：沪深 300指数期权下月平值合约隐含波动率走势（数据截止 2025年 3月 28日）

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货

图表 15：中证 1000指数期权下月平值合约隐含波动率走势（数据截止 2025年 3月 28日）

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货
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二、金融期权简单中性卖方策略 2025 年一季度测试表现

隐含波动率溢价充足，使得 2025 年一季度期权中性卖方整体表现较好，下面通过构造简单中性卖方

策略进行测试，下面分别使用股指期权及 ETF 期权构建中性卖方策略，并回测其在今年一季度表现，策略

构建如下：

回测时间区间 相应品种 2025 年 1 月 1 日至 2025 年 3 月 28 日

平仓条件：

（1）当组合内期权合约剩余到期日小于 11 天时

（2）当组合内期权合约至少有一个不在当前标的价格对应的上下一档行权价格以内时

建仓条件：当前无持仓，同时市场上存在建仓所需合约，合约选择为平值合约

建仓数量：看涨及看跌合约各 30 手（ETF 期权按照 300 张）

监测频率，以 5 分钟频率监测期权组合

手续费：按照 15 元/手计算（ETF 期权按照 2元/张）

成交价格：信号产生之后 5分钟成交均价，暂不设滑点

初始资金量：10000000 元

策略绩效如下所示，图表 16 至图表 18 分别展示了上证 50 指数期权、沪深 300 指数期权以及中证 1000

指数期权上市以来的简单中性卖方策略表现
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图表 16：上证 50指数期权中性卖方策略 2025年一季度表现（数据截止 2025年 3月 28日）

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货
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图表 17：沪深 300指数期权中性卖方策略 2025年一季度表现（数据截止 2025年 3月 28日）

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货
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图表 18：中证 1000指数期权中性卖方策略 2025年一季度表现（数据截止 2025年 3月 28日）

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货
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图表 19：上述指数期权中性卖方策略 2025年一季度表现（数据截止 2025年 3月 28日）

总收益率 年均收益率 年波动率 最大回撤 胜率 盈亏比 夏普比率 卡玛比率

000016 3.30% 14.85% 3.10% 1.07% 63.64% 1.2144 4.7924 13.8958
000300 5.94% 26.71% 4.32% 0.70% 74.55% 0.9349 6.1778 38.3802
000852 9.62% 43.30% 7.58% 1.02% 70.91% 1.0737 5.7101 42.4014

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货

从上述测试结果来看，2025 年一季度，上述指数期权中性卖方策略均取得较好绩效水平，主要原因即

在于标的自身波动的持续下行以及伴随的隐含波动率下行所致。那么后续，对于标的波动应该如何看待？

相应的策略上应该做何准备？

2025 年 3 月 28 日当天收盘，上证 50 指数以及沪深 300 指数 20 日历史波动率均已下行至 20%的绝对

水平下方，从这一点上来看，目前卖方整体依然建议轻仓运行。从各个宽基指数在过去一年的历史分位来

看，上证 50 指数以及沪深 300 指数 20 日历史波动率均处于 50%分位附近，波动水平并不低，而中证 1000

指数则处于 10%分位附近，整体波动水平偏低，因此对于中证 1000 指数期权建议卖方短期先空仓观察，根

据实际波动后续可能的上行情况再择机于波动右侧建仓。
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图表 20：上证 50指数 20日历史波动率锥（数据截止 2025年 3月 28日）

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货

图表 21：沪深 300指数 20日历史波动率锥（数据截止 2025年 3月 28日）

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货
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图表 22：中证 1000指数 20日历史波动率锥（数据截止 2025年 3月 28日）

数据来源：wind，Ricequant，中信建投期货
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三、研究结论

标的波动方面，2025 年一季度，横向对比来看，华夏上证科创板 50ETF 录得 20 日历史波动率均值的

最大值，达到29.42%，第二为易方达上证科创板50ETF，达到29.36%，其次为易方达创业板ETF，达到25.91%，

此外中证 1000 指数亦录得较高数值，达到 24.14%。

纵向来看，各个金融期权品种标的 20 日历史波动率均值较 2024 年一季度均有不同幅度下行，其中下

行幅度较大的品种为南方中证 500ETF 以及中证 1000 指数，下行绝对量分别为 10.36%、9.96%。

期权隐含波动率方面，2025 年一季度在标的波动下行的背景下，各个金融期权品种波动率指数均出现

了下行。从波动率指数溢价的绝对数值上看，2025 年截止 3 月 28 日，各个金融期权品种波动率指数溢价

均值均录得正值，易方达上证科创板 50ETF 期权、华夏上证科创板 50ETF 期权、上证 50 指数期权以及南

方中证 500ETF 期权波动率指数溢价均值录得较大值，分别达到 6.09%、5.54%、4.43%、4.08%，由此容易

推测 2025 年一季度金融期权中性卖方策略表现较好，这一点也可以从该指标与 2024年一季度的对比看出，

即绝大部分金融期权品种该指标在 2025 年一季度的表现较 2024 年一季度出现了上行。

从简单中性卖方策略的测试结果来看，2025 年一季度，上述指数期权中性卖方策略均取得较好绩效水

平，主要原因即在于标的自身波动的持续下行以及伴随的隐含波动率下行所致。那么后续，对于标的波动

应该如何看待？相应的策略上应该做何准备？

2025 年 3 月 28 日当天收盘，上证 50 指数以及沪深 300 指数 20 日历史波动率均已下行至 20%的绝对

水平下方，从这一点上来看，目前卖方整体依然建议轻仓运行。从各个宽基指数在过去一年的历史分位来

看，上证 50 指数以及沪深 300 指数 20 日历史波动率均处于 50%分位附近，波动水平并不低，而中证 1000

指数则处于 10%分位附近，整体波动水平偏低，因此对于中证 1000 指数期权建议卖方短期先空仓观察，根

据实际波动后续可能的上行情况再择机于波动右侧建仓。
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