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期权指标分化，实际波动偏低 
 

 

摘要： 

8 月市场表现存在分化，但整体实际波动仍处于偏低状态，卖出

策略成为占优策略后，交易者主动买入期权的积极性被压制，因

此期权成交量也处于偏弱的水平。50ETF 期权日成交量最低跌破

100万张，沪深 300股指期权最低也接近 5万手。中证 1000股指

期权成交量随标的价格上升而上升，其市场接受程度也有一定程

度的提高。 

目前整体权益市场处于波动偏低的状态。尽管在 8月初受台海局

势影响，近月波动率拉升后整体 IV期限结构变为 back状态，但

长期波动率仍然处于 contango状态，伴随波动率重心逐渐降低。

同时可以观察到隐含波动率相对于实际波动率处于稳定升水状

态，这也从理论上解释了为何卖出波动率成为占优的交易，以及

隐含波动率为何持续下行。 

8 月以来偏度指标呈现明显的震荡走势。不同期权偏度走势在 8

月末也存在一定程度分化，中证 1000期权偏度指标最弱，其次是

沪深 300 股指期权，50ETF 期权偏度指标最强。合成期货基差也

存在一定差异，50ETF 期权做强，其次是沪深 300 股指期权和

300ETF期权，中证 1000期权表现最弱。 

在目前低波动状态下，短期卖出波动率仍然是占优策略。从期权

指标的计算方式来看，也反映出相对于中证 1000，交易者对 50ETF

走势更加乐观。交易可多配 50ETF 合成期货，空配中证 1000 合

成期货。 

 

 

风险提示： 疫情演绎，实际波动扩大 
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1.市场回顾 

1.1 期权成交持仓情况 

8 月市场表现存在分化，中证 1000指数相对偏强，50ETF、300ETF与沪深 300指数维持震荡偏弱

的走势。因此期权成交量表现有所分化。50ETF、300ETF和沪深 300 股指期权整体成交量逐渐降

低，沪深 300股指期权日成交最低在 5万手左右，50ETF期权成交量最低也跌破 100万张。这说

明在实际波动整体偏低的背景下，卖出策略成为占优策略后，交易者主动买入期权的积极性被压

制，因此期权成交量也处于偏弱的水平。 

图表 1：沪深 300股指期权成交量                   图表 2：50ETF期权成交量 

  

资料来源：Wind，中银期货 

图表 3：华泰柏瑞 300ETF期权成交量                图表 4：嘉实 300ETF期权成交量 

  

资料来源：Wind，中银期货 

中证 1000 股指期权成交量表现出现明显的上升，从上市初期的日成交 2000 手增长至 8 月平均

44000 手左右。说明在整体中证 1000波动较大、趋势偏强的情况下，交易者有主动买入期权的意

愿，因此中证 1000股指期权的成交量相比上市初期有明显的上升。 
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图表 5：中证 1000股指期权成交量                

 

 

资料来源：Wind，中银期货 

图表 6：沪深 300股指期权持仓量                   图表 7：50ETF期权持仓量 

  

资料来源：Wind，中银期货 

图表 8：华泰柏瑞 300ETF期权持仓量                图表 9：嘉实 300ETF期权持仓量 

  

资料来源：Wind，中银期货 
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期权持仓量重心出现一定程度下行，反映在低波动状态下市场主动交易意愿有所减弱。中证 1000

持仓量上升明显，后续还需要进一步观察。 

图表 10：中证 1000股指期权持仓量                

 

 

资料来源：Wind，中银期货 

1.2 期权指标情况 

1.2.1 波动率指标情况 

8 月以来整体权益市场处于波动偏低的状态。尽管在 8月初受台海局势影响，近月波动率拉升后

整体 IV 期限结构变为 back 状态，长长期来看波动率处于 contango 结构。这一现相说明交易者

预期未来实际波动大概率将会降低，因此卖出波动率成为占优策略。而这一举动又会进一步压低

隐含波动率。 

图表 11：沪深 300股指期权隐含波动率              图表 12：50ETF期权隐含波动率 

  

资料来源：Wind，中银期货 
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图表 13：华泰柏瑞 300ETF期权隐含波动率           图表 14：嘉实 300ETF期权隐含波动率 

  

资料来源：Wind，中银期货 

图表 15：中证 1000股指期权隐含波动率 

 

 

资料来源：Wind，中银期货 

除 8 月初台海局势紧张引发市场出现回调以外，8 月隐含波动率仍然维持相对实际波动率的升

水，结合波动率走势来看，目前实际波动率相比于隐含波动率处于相对偏低的水平。从期权定价

公式中我们可以推导出，卖出波动率策略的收益与隐含波动率与实际波动率的差值有关。隐含波

动率相对实际波动率升水越高，卖出波动率的净收益越相对越丰厚。实际波动率偏低，继而也导

致主动卖出波动交易的增多。而该策略先天就存在容量上限，因此在低波动状态下，期权成交持

仓都会受到一定程度的限制。 
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图表 16：沪深 300股指期权波动率差               图表 17：50ETF期权波动率差 

  

资料来源：Wind，中银期货 

图表 18：华泰柏瑞 300ETF期权波动率差            图表 19：嘉实 300ETF期权波动率差 

  

资料来源：Wind，中银期货 

图表 20：中证 1000股指期权波动率差              

 

 

资料来源：Wind，中银期货 
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1.2.2 偏度指标情况 

8 月以来偏度指标呈现明显的震荡走势。8月初台海局势紧张跌幅阶段，沪深 300股指期权出现-

20%以上的负偏。但后期偏度指标逐步修复，沪深 300 股指期权和 50ETF 期权还曾一度出现过小

幅正偏。 

后期权益市场维持低波动震荡，偏度指标逐步下行。目前沪深 300 股指期权维持-5%左右负偏，

50ETF 期权负偏程度相对较浅，中证 1000期权负偏程度最深。偏度指标的差异也在一定程度上可

以反映交易者对于权益市场相对强弱的观点。 

图表 21：沪深 300股指期权偏度指标               图表 22：50ETF期权偏度指标 

  

资料来源：Wind，中银期货 

图表 23：华泰柏瑞 300ETF期权偏度指标            图表 24：嘉实 300ETF期权偏度指标 

  

资料来源：Wind，中银期货 
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图表 25：中证 1000期权偏度指标 

 

 

资料来源：Wind，中银期货 

 

1.2.2 合成期货基差情况 

合成期货基差往往用来衡量套期保值的成本，一般来说基差贴水越深，套期保值的成本也就越高。

8 月以来合成期货基差整体偏强，但是在期权近月合约换月后表现有所分化。沪深 300股指期权

和 50ETF期权整体维持偏强，但中证 1000股指期权偏度有所走弱，目前处于上市初期的低位。 

图表 26：沪深 300股指期权合成期货基差           图表 27：50ETF期权合成期货基差 

  

资料来源：Wind，中银期货 
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图表 28：华泰柏瑞 300ETF期权合成期货基差        图表 29：嘉实 300ETF期权合成期货基差 

  

资料来源：Wind，中银期货 

图表 30：中证 1000股指期货合成期货基差         

 

 

资料来源：Wind，中银期货 

2.逻辑分析 

期权指标一定程度上可以反映交易者对于风险的预期，以及原以为保值和风险对冲支付的成本。

常用的观测指标为偏度指标和合成期货基差。偏度指标为虚值看涨期权和看跌期权的相对比价，

看涨期权价格偏高时，偏度指标为正，反之为负。偏度指标绝对值越大，说明隐含波动率微笑偏

斜程度越大。一般来说，当交易者预期未来指数上行概率较高时，会主动买入虚值看涨期权，导

致偏度指标上升；反之当交易者预期下行风险加大时，会主动买入虚值看跌期权对冲尾部风险，

因此会导致偏度指标快速下降。 

合成期货基差概念与股指期货的基差类似，是用合成期货减去标的价格得出。合成期货基差可以

用来衡量套期保值的成本。当交易者预期下行风险概率上升，会主动卖出合成期货，导致合成期

货贴水加大。反之合成期货基差会发生一定程度的修复。 

如果以上期权指标出现明显共振的情况，可以判断交易者情绪出现一定程度的变化。尤其是在期

权深度负偏，叠加合成期货贴水加大的情况，说明交易者预期相对悲观，在主动买入看跌期权进
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行避险操作。 

从期权指标表现来看，目前合成期货基差处于相对稳定的状态，但偏度指标仍处于相对负偏的状

态，可以推断衍生品交易者风险偏好并未出现完全的修复，短期交易不建议采用买入看涨期权的

策略。 

目前不同期权间的期权指标也存在一定程度的分化，从偏度指标来看，50ETF期权季月偏度最强，

300ETF 和沪深 300股指期权居次，中证 1000股指期权负偏程度最深。从合成期货基差的角度来

看，50ETF期权维持升水，沪深 300股指期权和 300ETF期权维持相对平水，但中证 1000期权合

成期货基差贴水为上市以来最低。可以看出在所有金融期权交易者中，中证 1000 期权交易者愿

意支付的成本最高。 

3.行情前瞻 

整体来看权益市场仍处于低波动状态，一方面对于期权交易者来说卖出波动率仍然是最占优的策

略，另一方面在缺乏增量资金入场的背景下，不同指数之间轮动效应或更加明显。期权指标差异

已经有所体现。综合来看，总体维持低波动预期的观点，未来策略建议以卖出策略为主。 

4.策略建议 

波动率策略：建议卖出平值跨式组合，每日维持 Delta中性。 

套保策略：建议持有股票的投资者卖出虚值看涨期权，形成备兑组合。 

5.风险提示 

疫情演绎，实际波动扩大 
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