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波动率重回低位、买方性价比逐步提升

2025年一季度金融期权市场活跃度高度分化，代表中证 1000指数期权

以及两大科创 50ETF期权成交额相比 2024年同期均有不同程度上涨，其中

MO期权市场份额继续提升，占比高达 34.22%，排名第一，南方中证 500ETF

期权次之。代表大盘指数的上证 50ETF期权、300ETF期权等成交额有不同

程度的回落，上证 50ETF期权市场份额继续下滑，目前仅有 7.24%。

波动率上，无论从绝对值上看还是隐含波动率相对历史波动率溢价水

平上看，当前波动率均已回落至低位区，继续下行空间已十分有限，期权

买方性价比正在逐步提升。

策略回顾上，长期持有 IM当月合约多头在过去两年中平均年化超额收

益在 7.5%左右，今年一季度绝对超额收益在 2.87%，历史回测显示：持有

IM 多头同时，牺牲部分超额买入虚值 2%MO看跌期权，能够有效降低回

撤以达到平滑资金曲线的效果。

双卖策略在过去一个季度中处于修复态势之中，且 HO期权修复速度

更为迅速，表现亦更加稳定，今年一季度累计可以获得 5.02%的绝对收益；

MO期权修复速度最慢，且过程亦更为曲折，一季度累计收益仅为 2.03%。

展望 2025年二季度，随着一季报和年报公布期的逐步到来，市场关注

焦点将由预期逐步转向现实，弱现实下市场存在震荡整理需求。基于此：

一方面，在当前隐波回落至历史低位环境下，期权估值整体相对便宜。

长期持有 IM合约多头者可考虑择机买入 MO虚值看跌期权，在保留上方

空间的同时防范中小盘指数的高位调整风险。

另一方面，随着前期大小盘比价触及极值区，日历效应下大小盘市场

风格的回归仍是下一阶段值得重点关注的策略，在目前偏低波动率下可考

虑择机买入 IO实值看涨期权，同时买入 MO 实值看跌期权，以获取大小

盘比价回升所带来的收益。

此外，波动率交易者需严格控制仓位，从安全性角度建议关注 IO 和

HO期权隐波局部冲高后的做空波动率机会。
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一、2025年一季度金融期权市场运行情况

1.1 期权市场活跃度高度分化

当前国内期权市场已上市 12个金融期权品种，其中上交所 5个、深交所 4 个、

中金所 3个，其中中金所包含上证 50、沪深 300和中证 1000三大指数期权，其余两

个交易所则全部为 ETF 期权。截至 3 月 24日，2025 年以来全部金融期权总成交量

3.79亿张、日均成交量 728.04万张，总成交额 3139.3亿元，日均成交额 60.37亿元，

日均持仓量 876.14万张，日均成交量、日均成交额及日均持仓量相比 2024年同期分

别回落 1%、1%和 2%左右，与 2024年四季度相比日均成交额则大幅回落 23.1%。

表 1：国内金融期权市场成交持仓情况（2025.1.1-2025.3.24）

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

累计成交量（张） 62620637.00 56454367.00 73769923.00 5508667.00 1943074.00 12593674.00

日均成交量（张） 1204243.02 1085660.90 1418652.37 105935.90 37366.81 242186.04

日均成交 PCR 0.81 0.86 0.92 0.61 0.52 0.82

日均持仓量（张） 1573729.19 1317462.87 1160600.90 197390.75 75301.62 237014.25

日均持仓 PCR 0.77 0.87 0.97 0.61 0.51 0.78

累计成交额（万元） 2273517.25 2907677.61 6238870.53 2633273.99 601091.98 10741642.57

日均成交额（万元） 43721.49 55916.88 119978.28 50639.88 11559.46 206570.05

相比 2024 年同期 -34.88% -29.49% 15.41% -13.49% -34.72% 16.71%

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

累计成交量(张) 7626697.00 9871809.00 69014302.00 3441376.00 54045798.00 21689123.00

日均成交量（张） 146667.25 189842.48 1327198.12 66180.31 1039342.27 417098.52

日均成交 PCR 0.84 0.87 0.80 0.88 0.73 1.05

日均持仓量（张） 255427.00 321277.29 1297272.37 117732.62 1654528.21 553623.13

日均持仓 PCR 0.79 0.79 0.74 0.75 0.69 0.70

累计成交额（万元） 374079.24 421983.68 2910262.75 137205.34 1632886.96 520423.83

日均成交额（万元） 7193.83 8115.07 55966.59 2638.56 31401.67 10008.15

相比 2024 年同期 -42.39% -71.35% 20.74% -57.98% 82.72% 27.85%

数据来源：WIND、国联期货研究所
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从总成交额变动趋势上看，2025年一季度整个金融期权市场成交额整体表现为震

荡走势，即使 1月底至 3月上旬标的指数处于明显的春季行情之中，整个金融期权总

成交额亦没有出现明显放大，绝大部分时间日成交额波动区间在 45亿至 75亿元。

图 1：国内金融期权成交额变动走势

数据来源：WIND、国联期货研究所

分品种上看，代表中小盘的沪 500ETF期权、中证 1000指数期权以及两大科创

50ETF期权成交额相比 2024年同期均有不同程度上涨，其中华夏科创 50ETF期权增

长最为明显，日均成交额增量达 82.72%，代表大盘指数的上证 50ETF期权、300ETF

期权等成交额有不同程度的回落，日均成交额相比 2024年大幅下降 13%至 43%不等。

1.2 中证 1000指数期权市场份额继续提升

从成交额市场份额上看，2025年一季度中证 1000指数期权市场份额继续提升，

占比高达 34.22%，相比去年上涨近 7个百分点；南方中证 500ETF期权次之，占比

在 19.87%，与去年相当。与之对应的是，上证 50ETF期权市场份额则继续下滑，目

前仅有 7.24%，排名亦下滑至第六。市场整体更偏爱交易中小盘指数类的期权，这与

中小盘指数弹性更大有关。
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图 2：2025 年一季度国内各金融期权成交额份额情况

数据来源：WIND、国联期货研究所

图 3：主要期权成交额份额变动情况

数据来源：WIND、国联期货研究所



2025年二季度金融期权市场展望

请务必阅读正文之后的免责声明部分 融通社会财富·创造多元价值 - 8 -

1.3 持仓 PCR值显示中证 1000指数上方压力大

持仓 PCR值即看跌期权持仓量与看涨期权持仓量比值，在之前的报告中我们曾

指出期权持仓量应站在卖方角度进行思考，其中长期走势与标的价格存在明显正相关

性，从期权持仓量 PCR值的变动情况可以间接为标的指数后期趋势做参考。

2025年以来各大金融期权持仓 PCR值在方向上多数时间跟随标的指数波动，其

在 1月下旬至 3月上旬出现了一波明显的回升趋势，IO和MO期权持仓 PCR最高点

分别触及 70%和 100%的局部高位，但高位持续时间整体相对偏短。

需要重点关注的是：3月下旬市场的震荡回落过程中，MO期权持仓 PCR值回落

更为明显，如尽管中证 1000指数并未跌破 3月初的低点，但其持仓 PCR值自 100%

的高位大幅回落至 75%左右，技术上看MO期权 PCR值此轮上涨趋势已经基本结束，

即从卖方角度去观察中证 1000指数上方压力极大。

与之对应的是，尽管沪深 300指数此轮春季行情上行整体更为曲折，但期权持仓

PCR值走势相对健康，整体仍旧呈现震荡回升态势之中，其最高值甚至已经高于去

年 11月中旬的高点，表明沪深 300指数下方的支撑整体更为牢固。

图 4：沪深 300 指数与 IO 持仓 PCR 值走势 图 5：中证 1000 指数与 MO 持仓 PCR 走势

数据来源：WIND、国联期货研究所 数据来源：WIND、国联期货研究所
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二、股指期权市场波动率情况

2.1 期权隐含波动率回归历史低位

2025年一季度无论 IO期权还是MO期权隐含波动率均呈现出明显的震荡回落走

势，其中 IO 期权主力平值隐波均值由年初 19%左右震荡回落至目前 14%左右，MO

期权隐波则由 30%左右震荡回落至目前 23%左右，从绝对值所处历史分位上看，前

者已回落至上市以来 10%分位左右较低水平，后者则仍处于 40%分位中低水平附近。

图 6：沪深 300 指数期权平值隐波均值历史走势

数据来源：WIND、国联期货研究所

图 7：沪深 300 指数期权隐含波动率季节性走势

数据来源：WIND、国联期货研究所
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从季节性走势上看，与往年一季度波动率往往存在局部高点所不同的是，今年一

季度并无波动率的局部高点出现，之所以出现如此反季节性现象，其主要原因在于去

年 9月底 10月初期权市场对未来波动率的放大定价过于充分。

需要注意的是，IO期权隐含波动率已回落至近五年同期最低水平附近，预计 IO

期权隐波继续回落空间已经十分有限。MO期权隐波则处于中等略低水平附近，但亦

开始低于去年同期水平，中期而言相比于波动率的上行，其下方空间则更受限制。

图 8：中证 1000 指数期权平值隐波均值历史走势

数据来源：WIND、国联期货研究所

图 9：中证 1000 指数期权隐含波动率季节性走势

数据来源：WIND、国联期货研究所
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2.2 期权波动率与期货基差具有一致性

本小节探讨两个方面的问题：其一，目前股指期货贴水幅度相对历年处于什么位

置；其二，看涨看跌期权隐波差与期指基差的关联性。

（1）当前中证 1000期指升贴水处于历年同期低位

为了避免期货剩余时间不同所导致基差绝对值不同的情况，我们以当季合约年化

升贴水率来度量当前的升贴水幅度。同时，由于成分股分红往往会导致期指出现季节

性贴水的现象，这里以季节性图表进行观测。

图 10：沪深 300 指数期货当季合约年化升贴水率季节性走势

数据来源：WIND、国联期货研究所

图 11：中证 1000 指数期货当季合约年化升贴水率季节性走势

数据来源：WIND、国联期货研究所
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当前沪深 300指数期货当季合约年化贴水率在-2.98%左右，剔除分红后则略微升

水 0.6%，该值整体处于过去六年同期中等水平，与去年大小相当，显示市场对沪深

300指数并不悲观。对于中证 1000指数期货而言，当季合约年化贴水率则在-13.77%，

即使剔除分红后的影响亦达-10.65%，该值基本处于其上市以来同期最低水平。这既

有当前投资者利用中证 1000指数期货进行空头对冲动能相对强劲的原因，亦有当前

存量雪球产品规模相对往年有明显下降，导致多头对冲动能相对往年更弱的原因。

（2）看涨看跌隐波差与期指升贴水具有一定程度上的一致性

从股指期权看涨看跌隐波差与对应期指升贴水走势关系上看，两者在大方向上具

有明显的正相关特性。以中证 1000指数期权为例，其看涨看跌隐波差 5日均值与当

季合约年化升水率相关系数在 0.8左右。这意味着当期指处于深度贴水时，其看跌期

权相对看涨期权往往亦会更加昂贵，若傻瓜式的买入看跌期权以规避现货指数的下行

风险在实践中效果或许并不尽如人意，适当的择时买入看跌期权作为保险或是更优的。

图 12：中证 1000 指数期货当季合约年化升贴水率季节性走势

数据来源：WIND、国联期货研究所

2.3 二季度期权买方性价比或逐步提升

期权折溢价：即期权隐波与标的价格历史波动率之差。

从隐含波动率与标的历史波动率对比上看，2025 年一季度 IO 期权平值隐波与 30

日历史波动率之差波动范围在【-2%，5.5%】之间；MO 期权平值隐波与 30 日历史波
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动率之差波动范围在【-6%，12%】之间，相比去年四季度有明显的收窄，市场情绪整

体处于降温的过程之中。

从隐波溢价率波动重心上看，2025 年一季度 IO 和 MO 期权平值隐波与 30 日历史

波动率之差均值在 1.74%，相比 2024 年平均 0.2%和-2.6%的溢价水平有明显回升，期

权隐波经历去年四季度的爆发后，今年一季度整体是一个有利于期权卖方的时间段。

图 13：中证 1000 期权折溢价历史走势

数据来源：WIND、国联期货研究所

图 14：沪深 300 指数期权折溢价历史走势

数据来源：WIND、国联期货研究所
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站在当前时点，随着期权隐波的不断下行，目前沪深 300 指数期权隐波已经开始

低于30日历史波动率，且其绝对数值亦处于近五年同期最低水平附近；对于中证1000

指数期权，目前隐波相对 30 日历史波动率的溢价在 1%左右，且隐波绝对值亦低于去

年同期水平，我们预计卖方最舒适的时间段正在过去，二季度期权买方性价比将逐步

提升。

三、期权策略回顾与推荐

本节主要探讨如下几个问题：（1）在 IM 持续处于深度贴水下，长期多头超额收

益如何；（2）IM 长期多头下，利用期权构建备兑、保护性看跌期权策略能否有效降

低回撤。（3）经典双卖策略今年表现如何？

3.1 IM 长期多头超额收益情况

以长期持有 IM 当月合约为例，为了尽可能获得贴水收益，设定换月日期为最后

交易日。其中换月后净值计算公式如下：

最新净值=换月前净值*（1+换月后合约涨跌幅）

图 15：长期持有 IM 当月合约累计净值及超额收益情况

数据来源：WIND、国联期货研究所

截至 2025 年 3 月 31 日，自 2022 年 7 月 29 日中证 1000 指数期货上市以来，长
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期持有 IM 当月合约，其累计可获得 8.9%的收益，整体高于同期中证 1000 指数收益

21 个百分点，且超额收益在绝大多数时间相对稳定，平均年化超额收益 7.5%左右，

其中 2025 年一季度超额收益绝对值在 2.87%。从长期来看，IM 多头替代标的指数依

旧是较好的选择。

3.2 IM 长期多头下备兑策略

策略构建：长期持有 IM当月合约，同时卖出虚值 2%看涨期权，持有到期后自动

换月，其中手续费+滑点取 0.55点/手。

从 IM 长期多头下备兑策略历史绩效上看，今年一季度利用其长期构建备兑策略

能够获得 0.37%的超额收益，同时相比于标的指数回撤更低。但同样需要注意的是该

策略在去年 9月底市场的快速上涨过程中，因其上方收益被限制导致其大幅跑输标的

指数。因此，在当前市场资金结构已经转向供不应求的大格局下，我们并不建议长期

傻瓜式的持有该策略，只有预期当指数处于震荡走势下该策略才是相对较好的一种选

择。

表 2：近两年 MO期权备兑策略表现

标的指数 中证 1000

2024.1.1-2025.3.31

基准收益 6.32%

备兑收益 3.59%

基准最大回撤 -27.1%

备兑最大回撤 -24.99%

超额收益 -2.73%

2025.1.1-2025.3.31

基准收益 5.06%

备兑收益 5.43%

基准最大回撤 -6.9%

备兑最大回撤 -6.27%

超额收益 0.37%

数据来源：WIND、国联期货研究所
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图 16：2024 以来 MO 期权备兑策略净值曲线 图 17：2025 年以来 MO 期权备兑策略净值曲线

数据来源：WIND、国联期货研究所 数据来源：WIND、国联期货研究所

3.3 IM 长期多头下保护性看跌期权策略

策略构建：长期持有 IM当月合约，同时买入虚值 2%当月看跌期权，持有到期后

自动换月，其中手续费+滑点取 0.55点/手。

IM长期多头下保护性看跌期权策略历史绩效上看，其相比于单一持有中证 1000

指数，2024年以来其可以获得 12.36%的超额收益，与直接持有 IM 当月合约相比，

略微跑输 1.74个百分点，但最大回撤由基准 27.1%大幅下降至 13.32%。同时，今年

一季度略微跑输中证 1000指数 1.32个百分点，但最大回撤亦由 6.9%下降至 4.1%。

这相当于牺牲部分 IM 贴水所带来的超额，通过买入看跌期权作为保险的方式防

止标的价格可能出现的大幅回落。若投资者具有一定择时能力，对于中证 1000 指数

这种波动率爆发性相对较强的品种，保护性看跌期权策略不失为一种好的交易策略。

表 3：近两年 MO期权保护性看跌策略表现

标的指数 中证 1000

2024.1.1-2025.3.31

基准收益 6.32%

保护性看跌收益 18.68%

基准最大回撤 -27.1%

保护性看跌最大回撤 -13.32%

超额收益 12.36%
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2025.1.1-2025.3.31

基准收益 5.06%

保护性看跌收益 3.74%

基准最大回撤 -6.9%

保护性看跌最大回撤 -4.1%

超额收益 -1.32%

数据来源：WIND、国联期货研究所

图 18：2024 以来 MO 期权保护性看跌策略净值曲线 图 19：2025 年以来 MO 期权备兑策略净值曲线

数据来源：WIND、国联期货研究所 数据来源：WIND、国联期货研究所

3.5 期权经典双卖策略

策略构建：同时卖出等量当月虚值 2%的看涨和看跌期权，持有到期后自动换月，

其中手续费+滑点取 0.55点/手。

从各指数期权双卖策略绩效上看，在去年 9月底遭遇大幅回撤后，三大指数期权

双卖净值均呈现不同程度的修复趋势，其中 HO期权修复速度更为迅速，表现亦更加

稳定，今年一季度累计可以获得 5.02%的绝对收益；MO期权修复速度最慢，且过程

亦更为曲折，今年一季度累计收益仅为 2.03%。因此，从长期来讲，若投资者择时能

力不强，在波动率交易中更建议选择表现更为稳定的上证 50和沪深 300指数期权进

行操作。



2025年二季度金融期权市场展望

请务必阅读正文之后的免责声明部分 融通社会财富·创造多元价值 - 18 -

表 4：近两年各指数期权双卖策略表现

标的指数 上证 50 沪深 300 中证 1000

2024.1.1-2025.3.31
双卖策略收益 4.69% -1.9% -14.7%

双卖策略最大回撤 -27.01% -30.47% -29.7%

2025.1.1-2025.3.31
双卖策略收益 5.02% 4.28% 2.03%

双卖策略最大回撤 -1.02% -1.73% -5.16%

数据来源：WIND、国联期货研究所

图 20：2024 以来 IO 期权双卖策略净值曲线 图 21：2024 年以来 HO 期权双卖策略净值曲线

数据来源：WIND、国联期货研究所 数据来源：WIND、国联期货研究所

图 22：2024 以来 MO 期权双卖策略净值曲线 图 23：2025 年以来 HO 期权双卖策略净值曲线

数据来源：WIND、国联期货研究所 数据来源：WIND、国联期货研究所
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四、总结及展望

4.1 总结

2025年一季度金融期权市场活跃度高度分化，代表中小盘的沪 500ETF期权、中

证 1000指数期权以及两大科创 50ETF期权成交额相比 2024年同期均有不同程度上

涨，其中中证 1000指数期权市场份额继续提升，占比高达 34.22%，排名第一，南方

中证 500ETF期权次之。代表大盘指数的上证 50ETF期权、300ETF期权等成交额有

不同程度的回落，上证 50ETF期权市场份额继续下滑，目前仅有 7.24%，排名亦下

滑至第六。

看跌看涨持仓比值上，MO期权自 100%的高位大幅回落至 75%左右，技术上看

MO期权 PCR值此轮上涨趋势已经基本结束，即从卖方角度去观察中证 1000指数上

方压力极大。与之对应的是，尽管沪深 300指数此轮春季行情上行整体更为曲折，但

期权持仓 PCR值走势相对健康，显示沪深 300指数下方的支撑或更为牢固。

波动率上，无论从绝对值上看还是隐含波动率相对历史波动率溢价水平上看，当

前波动率均已回落至低位区，继续下行空间已十分有限，期权买方性价比正在逐步提

升。

策略上，长期持有 IM当月合约多头在过去两年中平均年化超额收益在 7.5%左右，

今年一季度绝对超额收益在 2.87%，历史回测显示：在长期持有 IM 合约多头的同时，

牺牲部分超额买入虚值 2%的MO看跌期权，能够有效降低回撤以达到平滑资金曲线

的效果。经典双卖策略在过去一个季度中处于修复态势之中，且 HO期权修复速度更

为迅速，表现亦更加稳定，今年一季度累计可以获得 5.02%的绝对收益；MO期权修

复速度最慢，且过程亦更为曲折，今年一季度累计收益仅为 2.03%。

4.2 展望

展望 2025年二季度，随着一季报和年报公布期的逐步到来，市场关注焦点或将

由预期逐步转向现实。然而，最近两期公布的通胀数据、M2-M1等经济金融数据显

示目前整体仍旧处于弱现实的基本环境之中，经济复苏的成色仍需更多数据来进行验

证，市场在此背景下存在震荡整理需求。与此同时，从过去 10年日历效应上看，在

4月期间沪深 300指数跑赢中证 1000指数的概率高达近 90%，财报季下中小盘指数

估值的回归或是主要原因。基于此：
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一方面，在当前隐波回落至历史低位环境下，期权估值整体相对便宜。长期持有

IM合约多头者可考虑择机买入MO虚值看跌期权，在保留上方空间的同时防范中小

盘指数的高位调整风险。

另一方面，随着前期大小盘比价触及极值区，大小盘市场风格的回归仍是下一阶

段值得重点关注的策略，在目前偏低波动率下可考虑择机买入 IO 实值看涨期权，同

时买入MO实值看跌期权，以获取大小盘比价回升所带来的收益。

此外，波动率交易者需严格控制仓位，从安全性角度建议关注 IO 和 HO期权隐

波局部冲高后的做空波动率机会。
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