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偏度多歧路，波动有起伏 
 

 

摘要： 

金融期权方面，隐含波动率出现了三次快速上升，分别是 2022 年

1 月末、3 月中旬和 4 月下旬。1 月权益市场弱势，恰逢春节假

期，避险情绪引导交易者主动买入看跌期权。3 月中旬波动率上

升对应标的局部低点，其驱动因素在也在于避险需求。4 月下旬

受到期权到期日存在差异的影响，金融期权波动率上升幅度存在

差异。偏度指标在总体上与金融期权标的价格呈现正相关，但局

部会出现一定程度的背离。若偏度指标与行情发生一定的背离，

往往预示交易者方向观点发生转变。 

商品期权方面，铜期权隐含波动率在大部分时间与铜期货价格呈

现一定的反向关系，但在局部会出现比较明显的正相关；黄金期

权波动率长期来看相对其他品种较低，但易出现突发的高波动；

原油期权波动率与价格相关性中途变化较大。总体来看，商品期

权波动率与实际波动率关系更加紧密，与标的价格之间的相关性

则易出现变化。偏度指标方面，商品期权偏度指标与标的价格之

间关系相对复杂，铜期权一度出现过相对明显的背离。 

偏度指标自身的变化往往与交易相关。在低波动的震荡环境下，

套利交易会驱动偏度指标向 0 靠拢。偏度指标而在趋势行情中，

市场对虚值期权的需求增多导致偏度指标偏离幅度加大。总体来

看，偏度指标对趋势交易有一定的指导作用，特别是在市场情绪

与标的价格背离阶段。 

后期策略建议维持波动率多头配置，配置顺序为原油>铜>黄金>

金融。此外中证 1000股指期权很可能在下半年上市，在增加对冲

工具、丰富场外衍生品之外，该期权也为交易者提供了新的波动

率交易工具。后续在配置波动率多头，建议优先买入中证 1000 相

关期权。 

风险提示：外围经济稳定，波动持续下行 
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1.2022 上半年金融期权市场表现 

1.1 金融期权成交持仓情况 

从 2022 年上半年情况来看，期权持仓量整体波动相对稳定。金融期权持仓一般集中在近月合约

上。当近月期权到期后，期权持仓量一般会出现大幅的回落，持仓量曲线会展现出明显的波浪形

态。 

图表 1：沪深 300股指期权成交持仓量 图表 2：50ETF期权成交持仓量 

  

资料来源：WIND，中银期货 

图表 3：华泰柏瑞 300ETF期权成交持仓量 图表 4：嘉实 300ETF期权成交持仓量 

  

资料来源：WIND，中银期货 

相比于持仓量，成交量更能反映交易者的情绪。这主要与期权的两大特性相关，即时间价值衰减

和杠杆特性。在市场波动相对平稳的情况下，卖方交易因为能稳定收取时间价值，因此成为占优

策略。而卖出策略收益上限为期权费，因此该策略先天容量有限。在卖出策略占优的阶段，成交

量就会相对低迷。若市场波动上升，买入期权策略具有近似“收入有限，收益无限”的特征，此

时主动买入期权会成为相对主流的交易。从成交量的变化，可以窥探市场波动情况以及交易者的

情绪。 

以沪深 300股指期权为例，2022年上半年成交量出现两次相对高峰，一次是在 3月中旬，此时沪

深 300指数处于下跌加速的过程，主动买入看跌期权能够有效对冲权益市场大幅下跌的风险，因

此成交量出现明显的抬升。另一次则是在 2022年 6月，权益市场反弹，恰逢 6月合约即将到期，

主动买入近月看涨期权的交易增加，带动成交量迅速抬升。ETF期权成交量波动亦维持类似节奏。

与沪深 300 股指期权不同的是，4 月下旬权益市场回调，ETF 期权成交量也出现明显上升。这是

3500

3700

3900

4100

4300

4500

4700

4900

5100

5300

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

350000

400000

20
21

-1
1
-0
1

20
21

-1
1
-0
8

20
21

-1
1
-1
5

20
21

-1
1
-2
2

20
21

-1
1
-2
9

20
21

-1
2
-0
6

20
21

-1
2
-1
3

20
21

-1
2
-2
0

20
21

-1
2
-2
7

20
22

-0
1
-0
4

20
22

-0
1
-1
1

20
22

-0
1
-1
8

20
22

-0
1
-2
5

20
22

-0
2
-0
8

20
22

-0
2
-1
5

20
22

-0
2
-2
2

20
22

-0
3
-0
1

20
22

-0
3
-0
8

20
22

-0
3
-1
5

20
22

-0
3
-2
2

20
22

-0
3
-2
9

20
22

-0
4
-0
7

20
22

-0
4
-1
4

20
22

-0
4
-2
1

20
22

-0
4
-2
8

20
22

-0
5
-1
0

20
22

-0
5
-1
7

20
22

-0
5
-2
4

20
22

-0
5
-3
1

20
22

-0
6
-0
8

20
22

-0
6
-1
5

沪深300股指期权价格走势 总成交量 总持仓量

2.5

2.6

2.7

2.8

2.9

3

3.1

3.2

3.3

3.4

0

1000000

2000000

3000000

4000000

5000000

6000000

7000000

20
21

-1
1
-0
1

20
21

-1
1
-0
8

20
21

-1
1
-1
5

20
21

-1
1
-2
2

20
21

-1
1
-2
9

20
21

-1
2
-0
6

20
21

-1
2
-1
3

20
21

-1
2
-2
0

20
21

-1
2
-2
7

20
22

-0
1
-0
4

20
22

-0
1
-1
1

20
22

-0
1
-1
8

20
22

-0
1
-2
5

20
22

-0
2
-0
8

20
22

-0
2
-1
5

20
22

-0
2
-2
2

20
22

-0
3
-0
1

20
22

-0
3
-0
8

20
22

-0
3
-1
5

20
22

-0
3
-2
2

20
22

-0
3
-2
9

20
22

-0
4
-0
7

20
22

-0
4
-1
4

20
22

-0
4
-2
1

20
22

-0
4
-2
8

20
22

-0
5
-1
0

20
22

-0
5
-1
7

20
22

-0
5
-2
4

20
22

-0
5
-3
1

20
22

-0
6
-0
8

20
22

-0
6
-1
5

50ETF期权价格走势 总成交量 总持仓量

3.5

3.7

3.9

4.1

4.3

4.5

4.7

4.9

5.1

5.3

0

500000

1000000

1500000

2000000

2500000

3000000

3500000

4000000

4500000

5000000

20
21

-1
1
-0
1

20
21

-1
1
-0
8

20
21

-1
1
-1
5

20
21

-1
1
-2
2

20
21

-1
1
-2
9

20
21

-1
2
-0
6

20
21

-1
2
-1
3

20
21

-1
2
-2
0

20
21

-1
2
-2
7

20
22

-0
1
-0
4

20
22

-0
1
-1
1

20
22

-0
1
-1
8

20
22

-0
1
-2
5

20
22

-0
2
-0
8

20
22

-0
2
-1
5

20
22

-0
2
-2
2

20
22

-0
3
-0
1

20
22

-0
3
-0
8

20
22

-0
3
-1
5

20
22

-0
3
-2
2

20
22

-0
3
-2
9

20
22

-0
4
-0
7

20
22

-0
4
-1
4

20
22

-0
4
-2
1

20
22

-0
4
-2
8

20
22

-0
5
-1
0

20
22

-0
5
-1
7

20
22

-0
5
-2
4

20
22

-0
5
-3
1

20
22

-0
6
-0
8

20
22

-0
6
-1
5

华泰柏瑞300ETF期权价格走势 总成交量 总持仓量

3.5

3.7

3.9

4.1

4.3

4.5

4.7

4.9

5.1

5.3

0

100000

200000

300000

400000

500000

600000

700000

800000

20
21

-1
1
-0
1

20
21

-1
1
-0
8

20
21

-1
1
-1
5

20
21

-1
1
-2
2

20
21

-1
1
-2
9

20
21

-1
2
-0
6

20
21

-1
2
-1
3

20
21

-1
2
-2
0

20
21

-1
2
-2
7

20
22

-0
1
-0
4

20
22

-0
1
-1
1

20
22

-0
1
-1
8

20
22

-0
1
-2
5

20
22

-0
2
-0
8

20
22

-0
2
-1
5

20
22

-0
2
-2
2

20
22

-0
3
-0
1

20
22

-0
3
-0
8

20
22

-0
3
-1
5

20
22

-0
3
-2
2

20
22

-0
3
-2
9

20
22

-0
4
-0
7

20
22

-0
4
-1
4

20
22

-0
4
-2
1

20
22

-0
4
-2
8

20
22

-0
5
-1
0

20
22

-0
5
-1
7

20
22

-0
5
-2
4

20
22

-0
5
-3
1

20
22

-0
6
-0
8

20
22

-0
6
-1
5

嘉实300ETF期权价格走势 总成交量 总持仓量



 

 

 

 

 

 

 

 3 

因为此时沪深 300股指期权 4月合约已到期，而 ETF期权 4月合约还在交易。ETF期权 4月合约

到期时间相对较短，自身对于市场波动也更加敏感，因此也更受交易者的欢迎。 

1.2 波动率指标情况 

隐含波动率是通过期权定价模型，利用期权市场价格反推出的波动率。金融期权的隐含波动率反

映交易者对权益市场未来波动的预期，也可以视为期权的抽象价格。这是因为期权本身价格受到

多重因素影响，因此不同时间的期权价格无法直接比较。隐含波动率剥离标的价格、到期时间等

因素对于期权价格的影响，推导出更“纯粹”的期权价格。因此隐含波动率也可以用来比较不同

时间的期权价格。 

图表 5：沪深 300股指期权隐含波动率走势 图表 6：50ETF期权隐含波动率走势 

  

资料来源：WIND，中银期货 

图表 7：华泰柏瑞 300ETF期权隐含波动率走势 图表 8：嘉实 300ETF期权隐含波动率走势 

  

资料来源：WIND，中银期货 

图表 5-8 为金融期权的隐含波动率与其标的走势对比。在 2022 年上半年，隐含波动率出现了三

次快速上升，分别是 2022 年 1 月末、3 月中旬和 4 月下旬。1 月权益市场弱势，恰逢春节假期，

避险情绪引导交易者主动买入看跌期权。3 月中旬波动率上升对应标的局部低点，其驱动因素在

也在于避险需求。与 1 月份波动率上行略有不同，1月份的驱动因素更多是利用期权预防未知的

风险事件，3 月中旬的波动率上升更多是对冲实际波动的快速上升，是应对即时的风险，因此 3

月中旬波动率上升幅度和速度要快于 1 月中下旬。第三次波动率上升是在 4 月下旬，这次沪深

300 股指期权波动率上升程度要弱于 ETF期权。其主要原因是近月期权的到期时间存在差异，这

一阶段隐含波动率最高的时间是 4月 25日，此时沪深 300股指期权 4月合约已到期，ETF期权 4

月合约还在交易。由于到期时间短的期权对于波动更加敏感，因此交易者首选交易 50ETF 和
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300ETF 期权，这就导致 ETF隐含波动率上升的幅度明显高于沪深 300股指期权。 

1.3 偏度指标情况 

如果说隐含波动率用来衡量期权整体价格水平，那么通过偏度指标，就可以观察虚值看涨期权的

相对价格。偏度指标为正，虚值看涨期权价格就高于虚值看跌期权，反之虚值看跌期权的价格就

高于虚值看涨期权。偏度指标绝对值越大，说明虚值期权之间价格就越不均衡。从定义上来说，

偏度指标可以用来判断市场交易者的情绪。 

图表 9：沪深 300股指期权偏度走势 图表 10：50ETF期权偏度走势 

  

资料来源：WIND，中银期货 

图表 11：华泰柏瑞 300ETF期权偏度走势 图表 12：嘉实 300ETF期权偏度走势 

  

资料来源：WIND，中银期货 

从图表 9-12中可以发现，2022年上半年偏度指标整体与标的价格走势呈现出明显的正相关走势。

这是与期权的特性相关。一方面，期权具有时间价值衰减特性，虚值期权体现尤为明显。在标的

价格维持窄幅区间运行的过程中，虚值期权价值在到期时大概率归零，因此在震荡行情中，偏度

指标大概率维持窄幅区间运行。这是因为如果虚值看涨/看跌期权波动率水平偏高，套利交易者

就会介入，主动买入低估期权，并卖出高估期权。这种交易行为一方面会压低高估期权的波动率，

另一方面也会抬高低估期权的波动率，最后使偏度指标出现回归。这一点在 2021年 11月-12 月

间体现比较明显。 

另一方面，虚值期权也具有较强的杠杆性。在趋势行情中，特别是标的价格运行加速的阶段，虚

值期权变成实值期权的概率会大大提高，借助于虚值期权的方向性交易会成为主流。因此偏度指

标会出现较大程度的偏斜。 
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以沪深 300股指期权为例，2021年 11、12月期间沪深 300指数维持窄幅震荡，偏度指标维持小

幅负偏。说明此时虚值期权的偏度交易相对占优，方向性交易数量偏少，导致指标呈现震荡。 

在 2022 年 1 月至 4 月，权益市场整体下行，偏度指标也从左右平衡逐渐向负偏转化。主要原因

是在权益市场持续下行期间，买入看跌期权能够有效对冲标的继续下跌风险。看跌期权一方面可

以截断尾部风险，另一方面对于资金的要求也比较低，因此在权益市场持续下行阶段，衍生品交

易者对虚值看跌期权的需求也在逐步上升，其表现就是偏度指标向深度负偏转化。沪深 300股指

期权负偏指标一度超过-20%。2022年 5月后，权益市场反弹，偏度指标也从负偏逐渐修复。该现

象反映交易者在逐步调低看跌期权的相对估值，调高看涨期权的相对估值。 

2022 年上半年偏度指标在总体上与金融期权标的价格呈现正相关，但在局部情况出现背离。以沪

深 300股指期权为例，偏度指标在 3月中旬首先探底，4月末偏度指标第二次回落，但负偏程度

低于上次，也就是说偏度指标与市场出现了一定程度的背离。这一点在 50ETF期权上体现也比较

明显。该现象说明在 4月末，衍生品交易者对于未来的预期已经出现了转向，因此主动买入虚值

看跌期权的交易在逐步减少。 

1.4 合成期货基差情况 

合成期货是这样的组合，交易者买入看涨/看跌期权，并同时卖出同一行权价的看跌/看涨期权。

如果买入看涨并卖出看跌期权，组合将具有买入期货的性质，因此该组合被称为买入合成期货。

反之就是卖出合成期货。 

图表 13：沪深 300股指期权近月合成期货基差 图表 14：50ETF期权近月合成期货基差 

  

资料来源：WIND，中银期货 

图表 15：华泰柏瑞 300ETF期权近月合成期货基差 图表 16：嘉实 300ETF期权近月合成期货基差 

  

资料来源：WIND，中银期货 

合成期货在金融期权中应用相对广泛，主要用途是进行 Delta对冲。商品期权中相对较少，因为
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金融期权标的交易成本相对较高，尤其是做空交易。而商品期货本身是保证金交易，做空成本相

比较低，在对冲商品期权组合的 Delta时，直接采用标的期货成本更低。 

合成期货基差与金融期货基差类似，是采用合成期货-标的价格得出。对于金融期权来说，合成

期货基差可以看作用期权对冲权益组合的成本。若交易者风险对冲需求上升，那么主动买入看跌

期权的交易增多，必然导致看跌期权价格上升，因此合成期货会出现下降。表现在合成期货基差

升水减少，或者贴水加深。若市场风险偏好修复，对于看跌期权的需求减少，那么合成期货基差

会表现为贴水降低或升水抬高。 

2022 年以来合成期货基差变动可划分为三个极端，第一个阶段是 2022 年 1月至 2022年 3月初，

期间权益市场小幅回落合成期货基差整体维持小幅升水。这一阶段合成期货基差升水逐渐降低，

反映随着权益市场走弱，交易者风险对冲需求有所上升。 

第二阶段是 2022年 3月初至 2022年 4月中旬，这一阶段权一级市场下行加速，合成期货基差转

为深度贴水，反映交易者风险对冲需求出现明显上升，主动买入看跌期权交易增多。 

第三阶段则是在 2022年 4月中下旬至 2022年 6 月，此时合成期货基差尽管仍出现负基差，但贴

水情况较前期修复。值得注意的是在 4月末期权标的达到半年来最低点，但合成期货基差与行情

出现背离，从另一个角度验证衍生品交易者对于风险的预期出现改观。 

2.2022 上半年商品期权市场表现 

2.1 铜期权市场回顾 

一般来说，商品期权特征与金融期权有所差异，一般集中在活跃合约中到期时间最短的。如果某

些品种近月期货合约交易相对不频繁，那么其期权持仓量也比较小。从期权持仓的转换速度，可

以判断哪些月份交易者相对集中。铜期权明显表现出近月合约持仓量占主导低位的特征，这一点

和铜期货相对类似。 

图表 17：铜期权成交量 图表 18：铜期权持仓量 

  

资料来源：WIND，中银期货 

铜期权持仓量波动相对较大，2022年上半年期权成交量的中位数在 3.5 万手左右，但铜期权成交

峰值在 10万手左右。2022 年上半年铜期权成交超过 8万手的脉冲式尖峰出现 3次，分别是 2022

年 1月中旬、2月中旬和 6月下旬。 
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图表 19：铜期权隐含波动率走势 图表 20：铜期权隐含波动率与实际波动率对比 

  

资料来源：WIND，中银期货 

铜期权隐含波动率在大部分时间与铜期货价格呈现一定的反向关系，但在局部会出现比较明显的

正相关。2022年 3月上旬铜期货价格初步达到 74000元/吨上方，隐含波动率也从 15%上升至 30%。

而在 6月中下旬，铜价与波动率呈现出明显的反向相关。因此铜期权的隐含波动率变化不能单纯

从价格与波动率相关性角度来解释。 

隐含波动率与实际波动率维持比较紧密的关系。实际波动率是采用期货高频数据计算得出。该指

标越高，说明标的日内波动幅度越大，同时卖出波动率对冲的难度也比较大；反之则有利于卖出

波动率交易。图表 20 为铜期权隐含波动率与实际波动的对比，一般情况下隐含波动率相对实际

波动率存在一个溢价，但短期实际波动率也容易超过隐含波动率。3 月处隐含波动率上升是由实

际波动率驱动，同样情况也大胜在 6月下旬。因此从实际波动率出发，更容易解释隐含波动率的

变动。 

图表 21：铜期权偏度走势  

 

资料来源：WIND，中银期货 

铜期权偏度指标计算方法与金融期权类似。铜期权实际波动率可以看出，在 2022 年 3 月前铜期

权偏度指标基本与铜价呈现正相关关系。3 月中旬之后，偏度指标先于铜价下降。4 月中旬铜价

再次突破 74000，但偏度指标已经从前期正偏转为负偏，说明衍生品交易者对于虚值看涨期权的

相对估值有所调低。这与 3月中上旬铜价首次突破该价位时有明显差距，彼时偏度指标突破 40%。

这一点与金融期权情况类似，如果偏度指标与行情形成背离，说明衍生品参与者的预期有所扭转，

交易者需要注意趋势反转的风险。 
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2.2 黄金期权回顾 

与铜期权不同，2022年黄金期权持仓量回落的时间分别是在 1月、3月和 5月的下旬，对应分别

是 2月、4月和 6月合约的到期日。也就是说，交易者主要交易黄金偶数月份的期权。黄金期权

成交量整体波动较大，2022 年上半年黄金期权成交量中位数在 1.6万手左右，整体相对偏低。 

图表 22：黄金期权成交量 图表 23：黄金期权持仓量 

  

资料来源：WIND，中银期货 

相比于期货价格，黄金期权隐含波动率对实际波动率的关系更加紧密。图表 25 是黄金期权隐含

波动率与实际波动率的关系更加稳定。绝大部分时间黄金期权隐含波动率保持对实际波动率的升

水。2月份黄金价格呈现快速上升的局面，实际波动率快速上升，短期从 10%-15%左右上升至 40%。

期权隐含波动率也上升至 30%左右。后期黄金期货价格维持窄幅震荡，实际波动率逐步下调，隐

含波动率也进入下降通道之中。 

图表 24：黄金期权隐含波动率走势 图表 25：黄金期权隐含波动率与实际波动率对比 

  

资料来源：WIND，中银期货 

黄金期权偏度指标走势可粗略划分为 2 个阶段。第一阶段是 2022 年初到 3 月中上旬，偏度指标

基本与行情呈现出一定的正相关关系。3月上旬黄金价格上升的最后阶段，偏度指标从 5%左右迅

速上升至 30%，说明主动买入虚值看涨期权的交易在逐步增加。3 月中旬后，黄金价格维持区间

运行，偏度指标则向 0附近靠拢。主要驱动因素是在实际波动降低的过程中，虚值看涨期权过高

的定价难以长久维持，波动率结构交易者会主动卖出定价过高的虚值看涨期权，驱动导致偏度指

标持续回归。 
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图表 26：黄金期权偏度走势  

 

资料来源：WIND，中银期货 

2.3 原油期权回顾 

图表 27：原油期权成交量 图表 28：原油期权持仓量 

  

资料来源：WIND，中银期货 

原油期权持仓量集中在近月合约，这点与铜期权类似。成交量方面，原油期权在 2022 年一季度

维持相对稳定，二季度成交量逐步上升。 

图表 29：原油期权隐含波动率走势 图表 30：原油期权隐含波动率与实际波动率对比 

  

资料来源：WIND，中银期货 

原油期权一季度隐含波动率基本与行情呈现出正向相关，二季度则向下回归，与原油期货价格转
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为负向相关。图表 30 显示原油期权隐含波动率与实际波动率之间维持相对紧密的关系。需要注

意的是，3 月中上旬原油期货呈现加速上升的走势，实际波动率明显扩大，但隐含波动率上升幅

度要远大于实际波动率。该现象反映出原油期权出现了过度反应。其主要原因还在于此时期权成

交量相对低迷，市场流动性还有待改善。若外界市场出现突发性的冲击，会造成隐含波动率短期

出现极端值。 

图表 31：原油期权偏度走势  

 

资料来源：WIND，中银期货 

偏度指标也出现了类似波动率的极端值情况。3月上旬偏度指标先于主力合约价格见顶，达到 60%

左右的极端值。在 3月中旬的回调中，原油期权偏度指标又转为-30%。该现象也印证了在低成交

量低流动性的环境下，原油期权波动率易出现了极端值的情况。随着未来商品期权成交量逐步提

高，商品期权波动率出现极端值的概率会逐步降低。 

3.偏度指标变化的驱动因素 

3.1 偏度交易与偏度指标回归 

偏度指标的变化，本质上还是与交易行为有关。偏度指标反映的虚值看涨期权与虚值看跌期权相

对价格。理论上来说，如果标的价格维持稳定，那么虚值期权价值最终会归为 0。若交易者卖出

高估期权，买入低估期权，理论上收益等于两个期权价格的差值。 

图表 32：偏度交易收益说明  

 

资料来源：WIND，中银期货 
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图表 32 为偏度交易收益的简单介绍。由于虚值看涨期权价格相对偏高，此时交易者卖出虚值看

涨期权，买入虚值看跌期权。理论上来说该策略收益比较稳定，即使到期虚值看涨期权相对价格

维持偏高，即偏度指标不回归，交易者也能获得比较稳定的收益，因为期权费之差会以时间价值

的形式转换为盈利。从这个角度来说，理论上偏度指标不会出现过度的偏离，因为套利力量会趋

势虚值期权相对价格回到平衡状态。 

3.2 偏度指标持续偏离的原理 

尽管偏度指标先天有回归的需求，但在实际行情中偏度指标可能会长期持续大幅度正偏或负偏。

主要原因有以下两点： 

第一，持续大幅度偏离，表现为虚值看涨/看跌期权价格持续高估，主要驱动原因在于交易者主动

买入看涨/看跌期权，导致这类期权隐含波动率相比于看跌/看涨期权偏高。 

虚值期权具有高杠杆的特性，虽然在标的价格处于低波动状态下到期时其价值大概率归零。但在

趋势行情中，虚值期权一旦变为实值，其价格就会出现大幅的增长。因此趋势行情持续时间越长，

趋势力量越明显，偏度指标也会呈现出持续的大幅度正偏/负偏。 

第二，在趋势行情中，偏度回归交易难度增大。假设目前在上涨行情中偏度指标呈现了明显正偏，

若交易者认为偏度即将回归，会卖出虚值看涨期权，同时买入虚值看跌期权。在上涨行情进一步

持续的情况下，交易者会从前期的 Gamma中性转为负 Gamma头寸，这是因为买入的看跌期权虚值

程度增加，Gamma向 0 靠拢；而卖出的看涨期权 Gamma绝对值在不断上升。这提升对冲交易的难

度。 

图表 33：模拟上涨趋势中卖出偏度交易  

 

资料来源：WIND，中银期货 

图表 33 是在上涨趋势中卖出偏度交易的模拟情况。可以看出随着标的价格的持续上升，卖出偏

度交易的亏损逐渐扩大。持续下跌环境下买入偏度交易也是同理。若交易者判断趋势仍将持续，

会减少介入偏度套利交易。从另外一个方面来说，如果偏度指标与标的价格走势显示出较强的一

致性，则说明交易者形成一致性预期，未来趋势大概率将继续维持。 

3.3 偏度指标与标的价格背离所揭示的信息 

在实际交易中，偏度指标并不一定与标的价格呈现一致性走势，也会与价格呈现一定程度的背离。

比较明显的是沪深 300 股指期权和铜期权 4 月中下旬的表现。当标的价格出现新高/新低，但偏
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度指标明显弱于前期时，尤其是偏度指标向 0回归，说明主动买入虚值期权进行趋势跟随的交易

在逐步减少；与此同时主动布局用于风险对冲的期权头寸。以上交易行为都容易导致偏度指标与

标的价格出现背离。 

期权偏度指标与标的价格形成背离，背后最主要的原因在于交易者预期发生变化，借助虚值期权

进行布局和风险对冲。之所以交易虚值期权，是因为交易过程中投入资金相对较少，同时虚值期

权杠杆率高，有利于中长期的布局交易。偏度指标发生明显背离，说明交易者一致性预期已经形

成，一般情况下需要联系基本面及其他方面的因素，来判断目前趋势是否出现改变。 

4.偏度指标与波动率的联动 

隐含波动率反映交易者对于未来波动的预期，可以看做期权的抽象价格，反映期权的供需情况。

而偏度指标是虚值期权的相对比价，在一定程度上反映交易者对于趋势的观点。 

图表 34：沪深 300股指期权隐含波动率与偏度指标 图表 35：铜期权隐含波动率与偏度指标 

  

资料来源：WIND，中银期货 

图表 36：黄金期权隐含波动率与偏度指标 图表 37：原油期权隐含波动率与偏度指标 

  

资料来源：WIND，中银期货 

图表 34-37为主要金融期权和商品期权的波动率与偏度对比。从中可以发现，一般情况下如果波

动率快速上升，偏度指标也容易向明显的正偏或负偏转化。当波动率出现峰值后，偏度指标往往

也会向 0附近转化。从具体走势来看，黄金和原油期权波动率与偏度呈现明显的走势一致性，沪

深 300股指期权的隐含波动率与偏度指标之间呈现出一定的反向相关性。铜期权在二季度早期偏

度指标与隐含波动率表现出一定的一致性，但是在 6 月中下旬偏度指标与波动率出现一定的分

歧。 
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之所以偏度指标会与隐含波动率出现比较强的相关性，主要原因还是与期权的杠杆性相关。从前

文中我们可以发现，尤其是商品期权隐含波动率与实际波动率之间关系相对密切。在实际波动扩

大的阶段，交易者对于期权的需求是上升的。对于波动率交易者来说，可以通过买入平值期权的

方式做多波动率。买入虚值期权可投入少量资金即可对冲尾部风险。因此隐含波动率整体水平会

上升，波动率曲面会出现相应的偏移，偏度指标也会出现大幅度的偏离。 

反之，当交易者预期趋势缺乏进一步驱动因素时，隐含波动率与偏度指标均会出现回落。由于前

期隐含波动率已经上升到较高水位，主动买入期权的性价比变低。因此在市场一致性预期发生变

化时，卖出期权成为相对占优的策略。因此前期高估的虚值期权有相对价格回归的需求，隐含波

动率与偏度指标也会出现较大程度的回归。 

5.后市交易策略展望 

5.1 波动起伏加剧，偏度出现分歧 

总体来看，2022 年 1季度期权市场波动率出现较大的起伏，金融期权波动率多次到达 30%以上的

水位，黄金和铜期权波动率也到达过 35%以上的高位，原油期权的波动率最高更是突破 100%，是

原油期权上市以来的最高值。2季度波动率水平逐渐回归，沪深 300股指期权波动率中枢回到 20%

左右，黄金波动率回到 15%，原油的波动率回到 40%，均回归到历史一般的水平。 

2022 年上半年偏度指标风格出现较大的分歧，原油期权与黄金期权呈现出与行情正相关，沪深

300 股指期权整体是负相关，而铜期权相关性则并非固定。这种差异性是由品种的波动特性所决

定的。上半年黄金与原油在价格上涨阶段出现波动扩大，沪深 300指数则是在价格下跌阶段伴随

波动扩大。铜波动率表现相对复杂，在上涨与下跌阶段均伴随波动扩大的情况。 

后续交易中，建议交易者结合偏度与波动率共同进行相应判断，特别需要注意偏度与标的价格相

关性。若偏度指标与标的价格形成背离，则说明衍生品交易者预期发生改变，因此需要从其他方

面来验证趋势驱动因素是否已发生改变。 

5.2 维持买入波动率策略 

在 2021 年年报《宏观事件频发，期权作用凸显》中我们建议整体期权维持买入波动率为主，整

体建议维持波动率多头配置，顺序为原油>铜>黄金>金融。在下半年建议继续维持该配置顺序，

主要原因如下： 

1.下半年波动加大，建议维持做多波动率。目前海外环境通胀持续创下新高，在美联储持续加息

的背景下，市场会加大对于经济衰退的计价。在全球经济增速乏力的背景下，商品易受如供给冲

击、地缘政治等多重因素，商品自身波动或会进一步加剧。经济周期下行，叠加资金流动性趋近，

权益资产波动率仍有继续扩大的可能。因此在下半年建议维持波动率多头策略。 

2.商品波动整体高于金融。目前金融期权交易标的主要以指数或指数衍生 ETF，而指数的波动率

先天低于个股，原因在于指数由个股加权平均后得出，其波动率先天就低于个股的波动。而商品

自身波动又会受到供给、宏观、交易博弈等多重因素影响，其波动性一般要高于金融指数。在上

半年波动率情况对比中，原油的波动性明显高于其他标的，因此波动率多头配置建议增加买入原

油波动率的头寸。虽然金融标的 2022 年上半年波动性要高于往年，但整体要弱于商品，因此金

融期权波动率多头配置顺序处于最后。 
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5.3金融期权再添新丁 

2022 年 6 月 22 日中金所发布《关中中证 1000 股指期货与股指期权合约及相关规则向社会征求

意见的通知》（以下简称《通知》），向社会征求相关意见。若中证 1000 股指期权能够顺利推

出，意味着国内金融期权品类将进一步拓展，市场参与者可选择的风险管理工具品类将得到进一

步拓展。 

拟上市的中证 1000 股指期权大部分条款与沪深 300 股指期权相同，表明国内金融期权设计存在

一定的持续性。从期权标的自身特性来看，中证 1000 累计收益率波动最大，局部走势也与沪深

300 指数及 50ETF 存在一定差异。从波动率锥上来看，沪深 300 整体波动性要低于中证 1000 指

数。虽然沪深 300 指数短期波动率所处的相对位置要高于中证 1000指数，但中证 1000指数中长

期波动率，无论是相对水平、还是绝对水位都要明显高于沪深 300指数。由于短期波动率目前低

于中长期波动率，料后期无论是中证 1000 还是沪深 300，股指整体波动都有望继续处于偏低水

平，但中证 1000整体的波动仍将略高于沪深 300。中证 1000股指期权一旦上市，其隐含波动率

水平也将大概率高于沪深 300股指期权。 

图表 38：期权标的 2015年以来累计收益率对比 

 

资料来源：WIND，中银期货 

若中证 1000股指期权后期顺利推出，金融期权门类会进一步扩大。一方面市场可选择的对冲工

具品类增多，另一方面权益市场场外衍生品种类和规模都会得到进一步的扩充。此外，在波动率

交易方面，由于中证 1000 相比沪深 300 指数波动率偏高，权益波动率多头建议优先配置中证

1000 股指期权。 
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图表 39：沪深 300波动率锥 图表 40：中证 1000波动率锥         

  

资料来源： Wind，中银期货 

风险提示：外围经济稳定，波动持续下行 
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