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摘要 

 
  7 月期权日均成交规模创历史新高。2020 年 7 月，ETF 期权全月日均

成交量较 6月上升 75.9%，达到 614.2 万张创出历史新高，其中 50ETF
期权、沪 300ETF 期权、深 300ETF 期权的日均成交量分别为 291.2 万
张、277.9 万张和 45.1 万张，较 6 月分别上升了 76.4%、72.3%和
97.8%。中金所沪深 300 股指期权日均成交量增幅较 6月上升 113.9%
达到日均 10.7 万张。持仓量方面，7月 ETF 期权日均持仓量从 499.6
万张上升至 508.9 万张，其中 50ETF 期权、沪 300ETF 期权、深 300ETF
期权日均持仓量为 262.0 万张、199.4 万张、47.4 万张，分别较 6月
上升 0.5%、下降 0.5%、上升 23.7%；中金所 300 股指期权日均持仓
量 11.5 万张，较 6月上升 22.2%。商品期货期权新增 PVC、丙烯、乙
烯等三个品种，全部 16个品种的日均总成交额约为 ETF 期权的 6%。 

 期权隐含波动率先升后降、与标的同步变化，曲面 Skew 先降后升。7
月，50ETF、300ETF 冲高创新高后震荡，标的 20日历史波动率从 13%
大幅上升至 44%（此处及以下均以 50ETF 为例）。如我们前两个月的
月报所述，在上涨行情中期权加权隐含波动率和标的出现了同步上
升，隐含波动率从 16%上升到了 32%，此后随着标的回落又逐步下降
至 25%附近。从曲面 Skew 角度来看，2020 年 7月 Skew 先降后升，其
中反映的期权市场情绪在上涨行情中由谨慎转为乐观，又在震荡回调
中转为中性。 

 对冲和买入认购策略表现最佳，轮动策略全年累计收益保持领先。 
2020 年 7月，50ETF 上涨 11.5%，以使用当月虚值二档合约构建的期
权配置策略为例，备兑、对冲、衣领策略收益分别为 4.3%、10.0%和
3.5%；轮动策略本月采用了对冲策略，最终全月收益为 10.0%。2020
年前 7个月累计来看，备兑、对冲、衣领策略均获得了正收益且波动
率明显低于 50ETF，但收益也略逊于 50ETF；轮动策略与 50ETF 相比
则收益更佳、波动更小。六种期权基本交易类型中，受益于标的、期
权波动率上行的双重有利影响，买入认购策略 7 月表现最佳；相应
的，卖出认购策略 7月表现最差。 

 标的突破行情中的买入认购机会回顾。在近期中信证券的期权客户活
动及前两个月的月报中我们反复强调了需关注标的价格、期权隐含波
动率之间转为正相关，及此后买入认购性价比提升带来的机会。7月
认购大涨印证了上述说法的有效性。本期月报用历史数据进行了回
溯，2015-2020 区间段 1329 个交易日中有 128 个交易日满足“50ETF
处于较高位置且标的和隐含波动率正相关”条件，此时买入认购收益
均值、稳定性均优，通过把握住几次大幅上涨行情获得了远优于
50ETF 的累计收益。由此，过去几期月报中反复提到的逻辑得以验证，
且这一结论对未来的期权交易具备重要的参考意义。（注：本期月报
作为近几期月报的逻辑总结，不涉及对后续行情变化的分析展望） 
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7 月期权市场规模状况——日均成交规模创新高 

2020年 7 月，期权标的大幅上涨后震荡，50ETF、300ETF 均创出近期新高。受此影响，期权日均成交量

大幅增长创出历史新高。ETF 期权全月日均成交量 614.2 万张、较 6 月上升 75.9%，其中 50ETF 期权、沪

300ETF 期权、深 300ETF 期权的日均成交量分别为 291.2 万张、277.9 万张和 45.1 万张，较 6 月分别上升了

76.4%、72.3%和 97.8%。中金所沪深 300 股指期权受交易限额放开影响日均成交量增幅居前，较 6 月上升

113.9%达到日均 10.7 万张。持仓量方面，7 月 ETF 期权日均持仓量从 499.6 万张上升至 508.9 万张，其中

50ETF 期权、沪 300ETF 期权、深 300ETF 期权日均持仓量为 262.0 万张、199.4 万张、47.4 万张，分别较 6

月上升 0.5%、下降 0.5%、上升 23.7%；中金所 300 股指期权日均持仓量 11.5 万张，较 6月上升 22.2%。 

品种间对比来看，7 月沪 300ETF 期权日均成交量较 50ETF 期权微低 4.6%，但其成交额（按权利金计算）

比 50ETF 期权高出 27.3%。深 300ETF 期权的成交量约为前两者的 16%。中金所沪深 300 股指期权的成交量

约为沪 300ETF 期权的 4%，但其合约面值较大、成交额约为沪 300ETF 期权的 35%。 

图 1：2018-2020，股票、股指期权日均成交量（万张） 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 图 2：2018-2020，股票、股指期权日均持仓量（万张） 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

商品期货期权 7 月新增 PVC、丙烯、乙烯等三个品种，总品种数量达到 16 个。全品种 7 月总日均成交量

52.0 万张，较 6 月增长 66.3%；总日均成交额 3.7 亿元，较 6 月增长 34.3%。尽管商品期货期权 7 月规模增长

较多，但其总量仍然较小，全品种的总成交额约为 ETF 期权的 6%。从品种间成交额对比来看（商品期货期权

面值差别较大，成交额是较好的横向衡量方法）铁矿石期货期权日均成交额超过 1 亿是最大的商品期货期权品

种，黄金、豆粕、铜日均成交额 5000~7000万，其余品种成交额均在 2000 万以下。 

图 3：2018-2020，商品期货期权日均成交量（万张） 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 图 4：2018-2020，商品期货期权日均持仓量（万张） 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 
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全品种对比来看，2020 年 7 月各类 20 个期权品种总计日均成交量 677 万张，日均权利金成交额 73 亿元。

其中 ETF 期权日均成交量 614 万张、日均权利金成交额 59 亿元，规模占绝对优势。 

图 5：2020 年 7 月，场内期权日均成交量分布（万张） 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 图 6：2020 年 7 月，场内期权日均成交额分布（亿元） 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

表 1：2020 年 7 月，场内期权品种规模对比 

 标的 日均成交量（万张） 日均成交额（权利金，亿元） 日均持仓量（万张） 

股票 ETF 类 

沪 300ETF 277.9 30.2 199.4 

深 300ETF 45.1 5.1 47.4 

50ETF 291.2 23.7 262.0 

股票 ETF类合计 614.2 58.9 508.9 

股指类 300 股指 10.7 10.5 11.5 

商品期货类 

黄金 1.1 0.7 3.4 

玉米 5.6 0.2 27.7 

郑棉 2.7 0.0 13.2 

铜 2.1 0.5 4.3 

铁矿石 6.8 1.0 23.9 

豆粕 15.0 0.6 58.4 

甲醇 4.7 0.0 18.9 

液化气 0.5 0.2 3.4 

菜粕 2.1 0.0 6.6 

橡胶 0.8 0.1 3.3 

白糖 3.1 0.2 19.4 

PTA 3.5 0.0 21.2 

PVC 0.6 0.0 1.2 

丙烯 1.1 0.1 2.6 

乙烯 0.9 0.0 2.1 

动煤 1.3 0.0 3.5 

商品期货类合计 52.0 3.7 213.0 

 全部合计 676.9 73.1 733.4 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 
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ETF 期权定价情况——期权隐含波动率先升后降、与标的同步变化，

曲面 Skew 先降后升 

2020年 7 月，50ETF、300ETF 冲高创新高后震荡，标的 20 日历史波动率从 13%大幅上升至 44%（此处

及以下均以 50ETF 为例）。如我们前两个月的月报所述，在上涨行情中期权加权隐含波动率和标的出现了同步

上升，隐含波动率从 16%上升到了 32%，此后随着标的回落又逐步下降至 25%附近。 

分标的来看，7 月上交所、深交所 300ETF 走势基本一致；50ETF 在 7 月初的上涨中涨幅高于 300ETF，

但此后回落更深，全月累计收益低于 300ETF。历史波动率和期权合约加权隐含波动率均值则均是深 300ETF、

沪 300ETF 接近，50ETF 历史波动率均值最低。 

图 7：2020 年 7 月，50ETF 价格与波动率走势 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 图 8：2020 年 7 月，三个标的的价格走势（初值归一） 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

图 9：2020 年 7 月，三个标的的 20 日历史波动率走势 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 图 10：2020 年 7 月，三个标的期权隐含波动率走势 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

从曲面 Skew角度来看，2020 年 7月 Skew先降后升，期权市场情绪在上涨行情中由谨慎转为乐观，又在

震荡回调中转为中性。我们使用“（虚值认沽期权隐含波动率-虚值认购期权隐含波动率）/平值合约隐含波动率”
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的方式来计算 Skew，Skew越大说明虚值认沽期权相对越贵、投资者情绪相对谨慎；Skew 越小说明虚值认购

期权相对越贵、投资者情绪相对乐观。2020年 1月 Skew微负，投资者情绪微乐观；2 月初标的下跌后，Skew

快速翻正，投资者情绪转为谨慎；此后 Skew一直在偏正的的方向震荡，情绪维持谨慎。4 月，Skew均值在 8%-

9%，但 4 月 30 日三个标的的 Skew均大幅下降，导致全月 Skew值有所回落。5 月，在 5.22 大跌后市场谨慎

情绪大幅增加、Skew 迅速上升至先前高位水平，此后尽管市场止跌但 Skew 并未回落、仍维持在高位。6 月，

随着标的震荡上行，Skew回落至 5 月底的一半左右，市场谨慎情绪下降。7 月，Skew在标的创新高的过程中

由正转负、期权市场情绪转为乐观；此后随着标的回调，Skew转为 0 附近，期权市场情绪转为中性。 

从 2015-2020年的长期行情来看 Skew和标的的关系，可以看到整体上体现出了标的上行时市场情绪乐观、

Skew偏负；标的下跌时市场情绪谨慎、Skew偏正的特点。 

图 11：2020 年 1-7 月，3 个 ETF 标的的 Skew 变化走势 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 图 12：2015-2020，50ETF 期权 Skew 走势  

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

上月 ETF 期权市场整体定价情况相关数据如下表所示。 

表 2：2020 年 7 月期权市场整体定价情况 

 50ETF 沪 300ETF 深 300ETF 

上月末 IV 16.0% 16.8% 17.1% 

本月末 IV 28.1% 29.5% 29.6% 

上月末 HV 13.3% 15.2% 14.6% 

本月末 HV 41.7% 40.0% 40.7% 

月 IV最大值 34.6% 32.1% 34.1% 

月 IV最小值 17.4% 17.7% 18.1% 

月 HV最大值 44.0% 41.2% 41.8% 

月 HV最小值 13.6% 14.4% 13.0% 

月 IV均值 26.8% 26.8% 27.2% 

月 HV均值 37.2% 33.8% 34.3% 

上月末 Skew 8.0% 7.6% 7.6% 

本月末 Skew -4.3% 0.0% -3.0% 

月 Skew 均值 -5.6% -4.4% -5.5% 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部，IV 指加权隐含波动率，HV 指 20 日历史波动率 
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7 月期权策略表现——对冲策略和买入认购表现最佳 

期权策略主要分为三大类，第一类是期权结合股票的策略，其中包含备兑、对冲、衣领等；第二类是利用

期权表达一些对市场的观点的策略，其中最基本的是买入认购、买入认沽、卖出认购、卖出认沽、买入跨式、

卖出跨式等六类；第三类是做市、波动率曲面套利、无风险套利、实际波动率与隐含波动率之间套利等套利类

型的策略。 

本文将从市场的角度，阐述前两大类的表现情况。套利策略表现更多的是受管理人投资能力、交易系统开

发能力等因素影响，本文暂不展开。 

结合股票的配置类策略：对冲策略表现最佳 

备兑、对冲、衣领是三种最常见的期权与现货的配置策略，长期来看可以起到替代股票现货持仓的效果。

2019 年 5 月，中信证券推出了基于 50ETF 的期权策略指数，旨在跟踪采用备兑、对冲、衣领三种期权和现货

组合的投资策略的收益情况，并在备兑、对冲、衣领三种期权配置策略的基础上提出了根据不同市场行情选择

不同的期权配置策略的期权轮动配置策略方法。（详情请参考《指数研究与指数化投资系列—期权策略指数编制

方案与应用分析》及《构建期权轮动策略，提升长期持股收益》两篇报告） 

图 13：备兑、对冲、衣领策略持有到期收益与股票收益的对比 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

2020 年 7 月 50ETF 上涨 11.5%，以使用当月虚值二档合约构建的策略指数为例，备兑、对冲、衣领策略

收益分别为 4.3%、10.0%和 3.5%。轮动策略本月采用了对冲策略，最终全月收益为 10.0%。本月在市场上行

的环境下，各期权配置类策略收益均低于 50ETF、波动也均低于 50ETF，其中对冲策略收益表现最佳。 

2020 年前 7 个月（图 14），备兑、对冲、衣领策略均获得了正收益且波动率明显低于 50ETF，但收益也略

逊于 50ETF；轮动策略与 50ETF 相比则收益更佳、波动更小。从 2015 年至今来看，持续做备兑策略的收益与

50ETF 接近，对冲和衣领策略的累计收益接近且高于备兑、其中衣领策略稳定性更强；轮动策略累计收益最高。 

表 3：期权、ETF 结合配置类策略收益情况 

 50ETF 备兑 对冲 衣领 轮动策略 

7月收益率 11.5% 4.3% 10.0% 3.5% 10.0% 

7月波动率 41.6% 15.1% 36.5% 10.0% 36.5% 
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2020.1-7收益率 7.8% 3.7% 4.4% 0.7% 8.5% 

2020.1-7波动率 26.2% 19.3% 18.0% 9.2% 20.6% 

2015.3-2020.7收益率 34.6% 32.8% 50.6% 46.4% 121.7% 

2015.3-2020.7年化收益率 5.7% 5.5% 8.0% 7.4% 16.1% 

2015.3-2020.7波动率 24.1% 19.8% 14.9% 10.1% 14.5% 

2015.3-2020.7最大回撤 -45.0% -38.6% -24.2% -15.9% -16.5% 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部，表中备兑、对冲、衣领均为使用当月虚值二档合约构建的策略指数 

图 14：2020.1-7，配置类策略与 50ETF 走势对比 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 图 15：2015.3-2020.7，配置类策略与 50ETF 走势对比 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

需要说明的是，期权的备兑、对冲、衣领策略使用期权对持股收益的结构进行了调整，可以在极端下跌行

情中控制住损失、降低组合波动，但是本质上仍需通过股票上涨行情获利。因此，三类组合策略更多的是可以

作为单纯持股的替代，而在股票持续小幅下跌的行情中三类组合也会出现损失（但损失会小于单纯全仓股票），

这也是我们把这三类策略称为配置类策略的原因。另一方面，从过去的历史数据中看，股票和期权结合的配置

策略确实获得了优于单纯持股额效果，阶段性调整配置方法的轮动策略更是有机会更胜一筹。 

六种纯期权策略：买入认购表现最佳 

我们将持续的买入认购期权、买入认沽期权、卖出认购期权、卖出认沽期权、买入跨式组合、卖出跨式组

合作为六种纯期权策略，可以通过策略各自的收益走势来了解一定时期内期权交易的表现。策略收益指数的构

建上，我们按照 7%的权利金比例、使用当月和次月的平值合约构建买入期权指数，按照认购、认沽各 7%的权

利金比例构建买入跨式组合；按照两倍净资产的面值、使用当月和次月的平值合约构建卖出期权指数，按照认

购认沽各 2 倍净资产的面值构建卖出跨式指数。买入指数具体的细节可以参考我们之前的《期权指数研究：买

入期权指数的编制、特征及意义》、《期权指数研究：买入期权策略的构建与分析》两篇报告，卖出指数的情况

与之类似。此处以 50ETF 期权的表现为例，300ETF 期权的情况类似。 

2020年 7 月，隐含波动率低于实际波动率、且隐含波动率上涨的环境使得买入期权策略更为有利（如前文

所述，以 50ETF 期权合约为例，加权隐含波动率全月从 16.0%上升到 28.1%，全月隐含波动率、历史波动率均

值分别为 26.8%和 37.2%），买入跨式组合收益优于卖出跨式。方向策略方面，至 7 月 6 日的市场持续上涨、

隐含波动率持续上行，导致买入认购策略获得了非常丰厚的收益，此后随着标的震荡、隐含波动率微幅回落买

入认购策略的收益有所回吐，但大部分收益仍然得以留存；买入认沽策略方向错误、但受益于波动率上行，损

失低于卖出认购。卖出认购策略 7 月受到标的上涨、隐含波动率上行双重不利影响，损失最重。 
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表 4：六种纯期权策略表现情况 

 50ETF 买认购 买认沽 卖认购 卖认沽 买跨式 卖跨式 

7 月收益率 11.5% 45.6% -8.3% -21.8% 1.0% 17.7% -19.9% 

7 月波动率 41.7% 100.3% 44.4% 64.0% 36.4% 39.4% 49.8% 

2020.1-7收益率 8% 46% 9% -20% -4% 34% -19% 

2020.1-7波动率 26% 49% 64% 31% 35% 29% 29% 

2015.2-2020.7收益率 41.4% 355.9% -83.7% -51.3% 47.2% 15.1% -5.0% 

2015.2-2020.7年化收益率 6.6% 32.1% -28.3% -12.4% 7.4% 2.6% -0.9% 

2015.2-2020.7波动率 24.2% 35.3% 37.4% 24.1% 29.0% 14.3% 20.4% 

2015.2-2020.7最大回撤 -46% -79% -87% -55% -61% -28% -49% 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部，表中期权组合使用平值合约构建，每日按预设规则调整 

图 16：2020 年 7 月，50ETF 与四种纯期权方向策略走势对比 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

图 17：2020 年 7 月，50ETF 与买卖跨式组合策略走势对比 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 
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上文中的数据均是使用平值合约的结果，下面 6 幅图是各类期权基本策略受不同行权价合约的影响结果。

其中，各行权价的买入期权均是按 7%权利金比例等资金买入，卖出期权则是按二倍面值比例等张数卖出（详见

先前报告）。从图中走势可以看出，7 月买入平值跨式的收益率优于虚值跨式，而卖出平值跨式的收益同样优于

虚值跨式，买入、卖出均是虚值更优的原因是我们选用的仓位逻辑不同（买入时按等资金、卖出时按等张数）。

分开来看认购和认沽，7 月在隐含波动率大幅上升的环境下，买入深度虚值认购、认沽的表现均优于平值。 

图 18：2020 年 7 月，买入不同行权价认购期权对比 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 图 19：2020 年 7 月，买入不同行权价认沽期权对比 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

图 20：2020 年 7 月，卖出不同行权价认购期权对比 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 图 21：2020 年 7 月，卖出不同行权价认沽期权对比 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

图 22：2020 年 7 月，买入不同行权价跨式宽跨式对比 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 图 23：2020 年 7 月，卖出不同行权价跨式宽跨式对比 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 
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重点事项回顾及后续展望——标的突破行情中的买入认购机会 

在前两个月的月报中，我们反复强调了标的价格与隐含波动率之间相关性对期权策略的影响，即当标的价

格与隐含波动率转为正相关后，买入认购期权策略的性价比大幅提升：一旦市场出现突破上行，期权隐含波动

率随着标的上涨，将导致买入认购期权获得非常丰厚的收益，虚值认购合约的收益表现将更佳。而 7 月的行情

再一次验证了上述观点。 

上个月的月报中提到，2020 年 5 月至 6 月上旬，期权标的 ETF 与隐含波动率的关系呈明显的负相关；而

2020年 6 月中旬以后，二者的关系转为了正相关（如图 24）。而在部分交易日中（如 6 月 22 日，图 25）中期

权标的 ETF 和期权隐含波动率的走势更是高度一致，二者相关性一览无遗。 

图 24：2020.5.20-2020.6.30，50ETF 与隐含波动率走势 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 图 25：2020.6.22，50ETF 和购 9 月 2900 隐含波动率 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

再看 7 月的行情。6 月中旬以后期权标的 ETF与隐含波动率的关系，是随着 50ETF 上涨而转为正相关的；

因此 7 月随着 50ETF 继续上行，二者的正相关关系持续加强。从下图 26 可以看到，在这一标的 ETF 上涨、回

落的区间中，隐含波动率和标的走势非常接近，整个 7 月二者日变化的相关系数达到了 0.62，6 月 17 日至 7 月

10 日之间的相关系数更是高达 0.94。 

再以 7月 6 日的日内行情为例，50ETF 与“50ETF购 9月 3300”合约隐含波动率走势对比如图 27 所示。

可以看到期权合约隐含波动率相比 50ETF 价格变化的波动更大，但是总体上仍然保持了非常好的“标的上涨、

期权隐含波动率上升；标的下降、期权隐含波动率下降”的正相关关系。 

图 26：2020.6.1-2020.7.31，50ETF 与隐含波动率走势 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 图 27：2020.7.6，50ETF 和购 9 月 3300 隐含波动率 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 
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我们考虑 6.22-7.13 的时间段上，7%资金买入平值认购（购 7月 2950）、7%资金买入虚值 1档认购（购 7

月 3000）、7%净权利金构建牛市价差组合（买入购 7月 2900、卖出购 7 月 3000）、2 倍面值卖出平值认沽（沽

7 月 2950）、2 倍面值卖出虚值一档认沽（沽 7 月 2900）、全仓 50ETF 等 6 种看涨策略的收益表现。6 种策略

的净值走势图如下图 28 所示，至 7.6、7.13 两个时点的累计收益在图中表格内标出。 

可以看到，尽管在 7.6-7.13 的回调阶段中买入认购期权策略回撤最大，但由于其前期累计了巨大的收益，

导致累计收益仍然远优于其余几类做多策略。牛市价差、卖出认沽等策略在 6.22-7.6 的标的上涨、7.6-7.13 的

标的回调两个阶段中均获得了正收益，表现极为稳定，但其收益率在此过程中明显显得过于保守。在这一阶段

中，除坚决不做买入策略的投资者外，看多的投资者若未能有效利用认购期权获得收益实属可惜，毕竟没赚到

该赚的钱和丢了不该丢的钱一样糟糕。 

图 28：6.22-7.13，6 种看涨策略收益对比 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

我们近期反复强调标的价格与隐含波动率正相关之后，买入认购策略对于突破看多的投资者的重要价值。

那么这一逻辑是否会持续成立、能否对未来的期权交易起到一定的借鉴作用？接下来我们对 2015-2020的行情，

基于 2 种条件做一下测算，考察符合不同条件时，接下来 1 个、5 个、10 个交易日持有 50ETF和 7%权利金比

例买入虚值认购期权的收益情况： 

条件 1，2015.2.17-2020.7.31 之间的所有交易日； 

条件 2，在条件 1 的时间段中，50ETF 价格处于较高位置，且 50ETF 与期权隐含波动率近期正相关。 

2 个条件下买入 50ETF 和 7%权利金比例买入虚值认购期权的收益情况统计如下表所示： 

表 5：2 个条件下，买入 50ETF 和 7%权利金比例买入虚值认购期权的收益情况统计 

 

交易日数 

50ETF平均收益 7%买虚值认购平均收益 

 1 日收益 5 日收益 10 日收益 1 日收益 5 日收益 10 日收益 

条件 1 1329 0.04% 0.21% 0.42% 0.18% 0.98% 2.01% 

条件 2 128 0.12% 0.31% 0.59% 1.41% 4.92% 6.11% 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部，  
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从上表中可以看到，在整个 1329 个交易日的区间中，满足我们设定的 50ETF 高位且标的、隐含波动率正

相关条件的交易日数共 128 个，约为 1/10。50ETF自 2015 年 2 月以来累计上涨，因此全体交易日上的 50ETF

及买入认购期权策略也能获得正的平均收益；而符合条件的 128 个交易日之后的平均收益更高，尤其是对于买

入认购期权策略，128 个交易日之后 1 日的平均收益约为全样本 1329 个交易日平均收益的 8 倍，10 日平均收

益约为全交易日的 3 倍。 

图 29 是全样本 1329 个交易日中，以及符合条件的 128 个交易日中，买入认购期权策略的收益分布。可以

看到符合条件的交易日中，次日收益稳定性更强，次日收益率为负的概率明显低于全样本（-0.03~-0.02、-0.02~-

0.01 两个区间段中红柱明显低于蓝柱），而获得高收益的概率也明显更大（收益率高于 0.02 的几个区间段中，

红柱总体上明显高于蓝柱）。 

图 30是 2015.2.17-2020.7.31，在符合条件的交易日买入认购期权并持有至次个交易日，与 50ETF 的走势

对比。可以看到，策略时间点的判断较强，主要的几轮大幅上涨行情均有所参与且避开了大部分 50ETF 不涨的

时间段，因此最终获得了明显优于 50ETF 的收益结果。由此，我们过去几期月报中反复提到的逻辑有效性得以

验证。 

图 29：全样本交易日，买入认购次日收益分布概率图 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 图 30：符合条件交易日买入认购收益与 50ETF 对比 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

（注：本期月报作为近几期月报的总结，不涉及对后续行情变化的分析展望。） 
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