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摘要 

 
  8 月，沪 300ETF 期权日均成交量首次超过 50ETF 期权。2020 年 8 月

ETF期权全月日均成交量 453.4万张、较 7月下降 26.2%，其中 50ETF
期权、沪 300ETF期权、深 300ETF期权的日均成交量分别为 211.3万
张、211.7万张和 30.4万张，较 7月分别下降 27.4%、23.8%和 32.6%。
中金所沪深 300股指期权日均成交量较 7月下降 12.7%至 9.4万张。
持仓量方面，8月 ETF期权日均持仓量从 508.9万张上升至 535.6万
张，其中 50ETF期权、沪 300ETF期权、深 300ETF期权日均持仓量为
272.5万张、213.0万张、50.1万张，分别较 7月上升 4.0%、6.8%和
5.8%；中金所 300股指期权日均持仓量 12.9万张，较 7月上升 11.6%。
商品期货期权 8 月新增沪锌、沪铝等两个品种，总品种数量达到 18
个，规模总量仍然较小，全品种的总成交额约为 ETF期权的 10%。 

 期权隐含波动率微降，曲面 Skew变化不大。8 月，50ETF、300ETF 震
荡微涨，20 日历史波动率从 41.7%下降至 17.5%（以 50ETF 为例）。
在市场波动低迷的环境中，期权合约加权隐含波动率从 28.1%下降到
24.5%，有所下降但下降速度较慢。分标的来看，8月上交所、深交所
300ETF 走势基本一致；50ETF 在 8 月上半月涨幅优于 300ETF，但下
半月三者的累计涨幅差距收窄。历史波动率和期权合约加权隐含波动
率均值整体上来看均是 50ETF 略低于上交所、深交所 300ETF，但三
者差别不大。Skew方面，8月 Skew整体微负，波动不大。 

 平淡行情中增收策略最优，备兑和卖出认沽表现最佳。2020 年 8 月
50ETF上涨 3.0%，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 3.9%、1.5%和 2.2%。轮动策略本月
采用了对冲策略，最终全月收益为 1.5%。本月因市场波动较小、隐含
波动率下降，在此环境中能起到增收效果的备兑策略最终收益最佳。
趋势策略方面，市场波动较小、实际波动率均值低于隐含波动率，隐
含波动率走低等几方面因素均对卖出期权更为有利，导致卖出跨式组
合收益优于买入跨式，结合方向后卖出认沽表现最佳，买入认沽策略
表现相应最差。 

 持续看涨的投资者，应该买入认购还是使用牛市价差？等权利金的构
建买入认购和牛市价差组合，二者差异体现的是平值认购和更多份虚
值认购的收益优劣，绝大多数时间虚值认购表现更差，导致长期来看
牛市价差表现优于买入认购。为更进一步分析买入认购策略的适用环
境，本文考察了三大类 7个指标，分析了不同市场环境中不同认购合
约的收益效果，得出了“近期 RV-IV”、“标的分位点”、“标的涨跌”、
“标的 IV 相关性”四个指标较大时买入认购优于牛市价差的结论，
并以此给出了一个打分法选择买入认购、牛市价差组合的方法：2015-
2020 的区间中，打分轮动方法在波动、回撤变化不大的情况下年化
收益率较持续买入认购提升 24.8%，较持续做牛市价差提升 12.9%；
夏普比例分别提升 58%和 10%。 
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8 月期权市场规模状况——沪 300ETF 期权日均成交量首次超过

50ETF 期权 

2020 年 8 月，期权标的震荡小涨，期权日均成交量有所回落，日均持仓量小幅上升。ETF 期权全月日均成

交量 453.4 万张、较 7 月下降 26.2%，其中 50ETF 期权、沪 300ETF 期权、深 300ETF 期权的日均成交量分

别为 211.3 万张、211.7 万张和 30.4 万张，较 7 月分别下降 27.4%、23.8%和 32.6%。中金所沪深 300 股指期

权日均成交量较 7 月下降 12.7%至 9.4 万张。持仓量方面，8 月 ETF 期权日均持仓量从 508.9 万张上升至 535.6

万张，其中 50ETF 期权、沪 300ETF 期权、深 300ETF 期权日均持仓量为 272.5 万张、213.0 万张、50.1 万

张，分别较 7 月上升 4.0%、6.8%和 5.8%；中金所 300 股指期权日均持仓量 12.9 万张，较 7 月上升 11.6%。 

品种间对比来看，8 月沪 300ETF 期权日均成交量首次超过 50ETF 期权，成为成交量最大的 ETF 期权品

种；其日均成交额（按权利金计算）比 50ETF 期权高出 38.4%。深 300ETF 期权的成交量约为沪 300ETF 期权

的的 14%。中金所沪深 300 股指期权的成交量约为沪 300ETF 期权的 4%。 

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 8 月新增沪锌、沪铝等两个品种，总品种数量达到 18 个。全品种 8 月总日均成交量 35.6 万

张，较 7 月下降 31.5%；总日均成交额 3.8 亿元，较 7 月上升 1.2%。目前商品期货期权的规模总量仍然较小，

全品种的总成交额约为 ETF 期权的 10%。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）沪金期货期权日均权利金成交额超过 1 亿、是最大的商品期货期权品种，铁矿石、铜、豆

粕日均权利金成交额 4000~8000 万，其余品种日均权利金成交额均在 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 8 月各类 22 个期权品种总计日均成交量 498.4 万张，日均权利金成交额 49.0 亿

元。其中 ETF 期权日均成交量 453.4 万张、占比 91%，日均权利金成交额 37.1 亿元、占比 76%，规模占绝对

优势。 

图 5：2020 年 8 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 8 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 8 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 211.7 19.9 213.0 

深 300ETF 30.4 2.9 50.1 

50ETF 211.3 14.4 272.5 

股票 ETF类合计 453.4 37.1 535.6 

股指类 300 股指 9.4 8.1 12.9 

商品期货类 

黄金 1.2 1.2 3.7 

玉米 3.1 0.1 16.2 

郑棉 1.3 0.0 6.4 

铜 2.4 0.5 4.2 

铁矿石 4.1 0.8 14.6 

豆粕 8.8 0.4 43.3 

甲醇 3.2 0.0 10.8 

液化气 0.6 0.2 4.5 

菜粕 0.9 0.0 4.2 

橡胶 1.0 0.2 3.2 

白糖 1.9 0.1 10.8 

PTA 2.9 0.0 11.9 

PVC 0.4 0.0 1.4 

丙烯 0.6 0.0 2.3 

乙烯 0.5 0.0 1.8 

沪锌 1.8 0.0 5.1 

沪铝 0.5 0.1 0.7 

动煤 0.2 0.0 0.7 

商品期货类合计 35.6 3.8 145.7 

 全部合计 498.4 49.0 694.1 

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——期权隐含波动率微降，曲面 Skew 变化不大 

2020 年 8 月，50ETF、300ETF 震荡微涨，标的 20 日历史波动率从 41.7%下降至 17.5%（此处及以下均

以 50ETF 为例）。在市场波动低迷的环境中，期权合约加权隐含波动率从 28.1%下降到 24.5%，有所下降但下

降速度较慢。 

分标的来看，8 月上交所、深交所 300ETF 走势基本一致；50ETF 在 8 月上半月涨幅优于 300ETF，但下

半月三者的累计涨幅差距收窄，最终 50ETF、沪 300ETF、深 300ETF 分别上涨 3.0%、2.6%和 2.8%。历史波

动率和期权合约加权隐含波动率均值整体上来看均是 50ETF 略低于上交所、深交所 300ETF，但三者差别不大。 

图 7：2020 年 8 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 8 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 8 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 8 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 8 月 Skew 整体微负，波动不大。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”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
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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。8 月市场波动较小，Skew 维持在微负附近，整体变化不大。 

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 8 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 8 月期权市场整体定价情况 

 50ETF 沪 300ETF 深 300ETF 

上月末 IV 28.1% 29.5% 29.6% 

本月末 IV 24.5% 25.2% 26.0% 

上月末 HV 41.7% 40.0% 40.7% 

本月末 HV 17.5% 17.3% 17.3% 

月 IV最大值 28.9% 29.8% 30.1% 

月 IV最小值 24.5% 24.5% 25.0% 

月 HV最大值 28.2% 31.2% 30.9% 

月 HV最小值 15.5% 15.9% 15.9% 

月 IV均值 26.5% 26.7% 27.2% 

月 HV均值 21.6% 24.0% 23.6% 

上月末 Skew -4.3% 0.0% -3.0% 

本月末 Skew -3.5% -3.5% -6.4% 

月 Skew 均值 -3.4% -3.1% -3.6% 

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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8 月期权策略表现——总体平淡，备兑和卖出认沽相对较好 

期权策略主要分为三大类，第一类是配置策略，其中包含备兑、对冲、衣领等；第二类是趋势策略，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；第三类是中性产品策略，如

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。 

本文将从市场的角度，阐述前两大类的表现情况。中性产品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。 

配置策略：8 月备兑最佳，轮动策略累计优势明显 

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 8 月 50ETF 上涨 3.0%，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 3.9%、1.5%和 2.2%。轮动策略本月采用了对冲策略，最终全月收益为 1.5%。本月因市场波动较小、

隐含波动率下降，在此环境中能起到增收效果的备兑策略最终收益最佳。 

2020 年前 8 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 相比收益接近、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：期权配置策略收益情况 

 50ETF 备兑 对冲 衣领 轮动策略 

8月收益率 3.0% 3.9% 1.5% 2.2% 1.5% 

8月波动率 17.7% 13.4% 14.9% 11.1% 14.9% 
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2020.1-8收益率 11.0% 7.7% 5.9% 3.0% 10.1% 

2020.1-8波动率 25.2% 18.7% 17.6% 9.5% 19.9% 

2015.3-2020.8收益率 38.6% 38.0% 52.8% 49.6% 124.9% 

2015.3-2020.8年化收益率 6.2% 6.1% 8.1% 7.7% 16.1% 

2015.3-2020.8波动率 24.0% 19.7% 14.9% 10.1% 14.5% 

2015.3-2020.8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 14：2020.1-8，配置策略与 50ETF 走势对比 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 图 15：2015.3-2020.8，配置策略与 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。 

趋势策略：整体平淡，卖出认沽最佳 

我们将持续的买入认购、买入认沽、卖出认购、卖出认沽、买入跨式、卖出跨式作为六种趋势策略，通过跟

踪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 8 月，市场波动较小，实际波动率均值低于隐含波动率，且隐含波动率走低等几方面因素均对卖出

期权更为有利（如前文所述，以 50ETF 期权合约为例，加权隐含波动率全月从 28.1%下降到 24.5%，全月隐含

波动率、历史波动率均值分别为 26.5%和 21.6%），卖出跨式组合收益优于买入跨式。方向策略方面，标的微幅

上涨和隐含波动率下行环境下，卖出认沽策略表现最佳，买入认沽策略相应的表现最差。 

此外，需要注意的是，由于 8 月标的、隐含波动率变化均不大，各期权策略在不加杠杆的情况下收益表现

均不十分突出，全月表现较为平淡。 
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表 4：六种期权趋势策略表现情况 

 50ETF 买认购 买认沽 卖认购 卖认沽 买跨式 卖跨式 

8 月收益率 3.0% 0.3% -7.9% -1.8% 4.5% -3.6% 2.9% 

8 月波动率 17.8% 26.3% 22.2% 22.7% 16.4% 4.0% 11.0% 

2020.1-8收益率 11% 47% 1% -21% 1% 29% -17% 

2020.1-8波动率 25% 47% 60% 30% 33% 27% 27% 

2015.2-2020.8收益率 45.6% 357.5% -85.0% -52.2% 53.8% 10.9% -2.3% 

2015.2-2020.8年化收益率 7.0% 31.6% -29.0% -12.5% 8.1% 1.9% -0.4% 

2015.2-2020.8波动率 24.1% 35.2% 37.2% 24.1% 28.9% 14.2% 20.3% 

2015.2-2020.8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 8 月，50ETF 与四种方向策略走势对比 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

图 17：2020 年 8 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，8 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 8 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 8 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 8 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 8 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 8 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 8 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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专题研究——控制风险布局方向行情，买入期权还是做价差组合？ 

在前三个月中，我们从各个角度重点探讨了买入认购策略的效果、特点、可供参考的时间点。然而，由于

期权合约的隐含波动率平均意义上高于标的实际波动率（换言之，期权的非线性优势在平均意义上不足以抵消

时间价值损耗），适合买入期权的行情时间段比例不足 20%。那么更多的时间中布局方向行情应该做什么？本

篇月报以这一问题为出发点，对买入期权和价差组合在历史区间中的适用环境进行整理分析。 

不涉及复杂期权组合的情况下，利用期权布局方向行情的做法包含买入期权、卖出期权、价差策略、复制

多头空头等几类。其中，卖出期权、复制多头空头两类策略在极端情况下无法预先控制最大风险，对投资者的

风控、止损能力要求更高；而买入期权、价差两类策略最大损失为期初投入的净权利金，具备一定的共同点，

本文重点对这两类策略进行分析。 

先考虑看涨策略，对比买入认购和牛市价差策略。以买入平值认购为例，在买入平值认购的基础上卖出一

个同月份虚值认购便形成了牛市价差策略。卖出虚值认购获得了权利金，因此牛市价差组合相对于买入认购减

少了组合构建成本，但相应的牺牲了上涨行情中的收益，二者在期权到期时的损益对比如下图 24 所示。 

需要注意的是，如果按图 24 中的情况来看，牛市价差组合的构建成本会低于买入认购，但此时买入认购和

牛市价差组合的最大潜在损失、最大风险并不相同，即实际上二者的风险仓位并不一致。因此，为了使买入认

购和牛市价差组合的最大风险相同，我们可以买入更多份数的牛市价差组合，使得其净权利金支出与买入认购

的权利金相同，此时二者的最大风险相同，二者在期权到期时的损益对比如图 25 所示。 

图 24：买入认购和牛市价差，到期损益 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 图 25：净权利金相同买入认购和牛市价差，到期损益 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

以图 25 中的情况为例。买入 1 份认购期权，与构建 3 份牛市价差所承担的最大极端风险一致。3 份牛市价

差组合代表了买入 3 份认购期权、卖出 3 份更虚值的认购期权，因此两种策略的差值实际上是 2 份认购、3 份

更虚值认购的区别；哪种策略表现的好，实际上是 2 份认购和 3 份更虚值认购哪种表现的更好。更一般的来看，

买入认购和牛市价差的表现优劣，背后实际上是平值认购和更多份虚值认购的收益优劣。 

由上述分析可以知道，我们探讨买入认购和牛市价差的表现，需要对平值认购和虚值认购在不同环境下的

表现进行分析。 
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2015.2-2020.8，按照每日 Cash Delta 等于总资产的方式，使用平值、虚值二档认购期权构建的买认购组

合净值以及两个净值的比值如下图 26 所示。 

图 26：2015.2-2020.8，按 Cash Delta 等于总资产的方式，使用平值、虚值二档认购构建买认购组合收益对比  

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

粗略的看，买入平值认购的累计收益明显优于虚值认购、二者的比值大部分时间持续向上，这说明了等风

险的情况下牛市价差组合在过去 5 年时间中的收益表现累计优于买入认购，而且在大部分时间中牛市价差组合

的表现均优于买入认购。但是，图中的绿线也出现了数次大幅回落，对应的就是虚值认购大幅跑赢平值认购的

时间段，同样也是牛市价差组合表现不如买入认购的时间段，这些时间占比较小但幅度较大，对策略表现的影

响不容忽视。因此，对于看涨的投资者来说，理想的做法是长期使用牛市价差组合，并在“关键”时段中转为

买入认购期权，那么最核心的因素变成了如何分辨“关键”时段。 

下表中，列出了虚值认购在 10 个交易日中跑赢平值认购幅度最大的 10 个时段（图 26 中浅灰色区域标出，

选取不重合的前 10 时间段），以及每个时段的 50ETF 涨跌幅、实际波动率、时段初的期权合约加权隐含波动

率、时段末的期权合约加权隐含波动率情况。 

表 5：虚值认购跑赢平值认购幅度最大的 10 个交易日（行标签为每个十日区间段的结束日） 

 
平值 10 日收

益率 

虚 2 档 10 日收

益率 

标的 10 日收

益率 

期初隐含波

动率 

期末隐含波

动率 

区间标的实际

波动率 

20200706 122.6% 199.6% 19.8% 16.8% 34.6% 49.6% 

20190225 48.2% 77.6% 11.9% 17.6% 34.8% 43.0% 

20170609 20.2% 33.3% 4.9% 8.6% 14.9% 18.2% 

20160825 7.2% 15.3% 2.1% 13.1% 16.7% 19.6% 

20160614 7.2% 14.8% 1.1% 14.8% 18.6% 21.8% 

20150709 -7.3% 0.1% -4.4% 48.1% 59.1% 84.5% 

20200316 -9.0% -1.8% -7.3% 19.1% 39.8% 32.1% 

20180209 -18.5% -12.0% -11.6% 18.1% 38.9% 34.9% 

20181011 -1.6% 4.5% -3.9% 21.5% 27.7% 37.6% 

20190624 24.7% 30.5% 8.0% 21.0% 24.3% 23.4% 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部，  
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虚值认购跑赢平值认购最多的 10 段 10 日行情中，6 段为标的上涨行情，4 段为标的下跌行情。其中，6 段

上涨行情均是虚值认购收益优于平值认购；4 段下跌行情中有两段虚值认购不跌反涨，另外两段行情虚值认购

跌幅低于平值认购。10 段行情共同的特点是隐含波动率在区间中明显上行，同时标的在整个区间的实际波动率

大幅高于期初的期权合约加权隐含波动率。 

由上述分析，可以较为直观的认为，标的大幅波动、隐含波动率快速上升可能是决定了虚值认购表现优于

平值认购、买入认购策略优于牛市价差组合的重要原因。但是必要条件并不意味着充分条件，为了更细致的探

讨这一点，我们按照波动率、标的、标的波动率相关性三大类 7 个指标将行情分类，考察不同行情状态下，平

值认购和虚值认购的表现差异。 

具体的做法上，我们将每一个指标在 2015-2020 的 5 年行情中的数值从大到小分为 20 组，考察每一组对

应的交易日的次日，按前文所述方法构建的平值认购组合、虚值 2 档认购组合各自的收益平均值。以隐含波动

率为例，2015-2020 的时间段上，从高到低的 19 个分位点分别为 41.8%至 10.4%，隐含波动率不低于 41.8%

的交易日，次日平值认购组合收益率均值为-0.8%、虚值 2 档认购组合收益率均值为-1.0%；隐含波动率介于 36.1%

和 41.8%之间时，次日平值认购组合收益率均值为-1.0%、虚值 2 档认购组合收益率均值为-1.3%，其余情况依

此类推。“虚 2-平值”是虚值 2 档认购组合收益率均值与平值认购组合收益率均值的差值，相关系数使用“虚 2-

平值”和序号进行计算。 

表 6：不同隐含波动率分位点区间对应的平值、虚值认购组合次日收益 

序号 分位点 平值次日 虚 2 次日 虚 2-平值 相关系数 

20 41.8% -0.8% -1.0% -0.1% -0.244 

19 36.1% -1.0% -1.3% -0.2%  

18 31.1% -0.4% -0.6% -0.2%  

17 29.3% 0.3% -0.1% -0.3%  

16 27.4% 0.6% 0.4% -0.2%  

15 25.7% 0.2% 0.2% 0.0%  

14 24.5% 0.3% 0.2% -0.1%  

13 23.1% -0.5% -0.5% 0.0%  

12 21.4% 0.9% 1.6% 0.7%  

11 20.1% 0.1% 0.0% 0.0%  

10 18.9% 0.4% 0.4% -0.1%  

9 18.0% 0.0% -0.1% -0.1%  

8 16.9% 0.1% 0.3% 0.1%  

7 15.8% -0.1% -0.2% -0.1%  

6 15.1% -0.1% -0.2% -0.1%  

5 14.2% 0.2% 0.1% 0.0%  

4 13.2% 0.3% 0.3% 0.0%  

3 12.2% 0.4% 0.2% -0.1%  

2 10.4% 0.6% 0.5% 0.0%  

1  0.5% 0.6% 0.1%  

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部，  

从上表中可以看到，不同档位的“虚 2-平值”与序号的相关系数为-0.244、负相关，即平均来看隐含波动

率越低（序号越小），虚值 2 档认购的表现相对平值认购越佳；隐含波动率越高，虚值认购相对平值认购的表现

越差。此外，“虚 2-平值”与序号之间的关系并非完全线性，超高隐含波动率环境中虚值认购平均表现劣于平值

认购，超低隐含波动率环境中虚值认购、平值认购的表现接近；隐含波动率居中的区间，反而出现了虚值认购

平均收益明显高于平值认购的情况。 
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用上述方法，对其余六个指标进行同样的分析处理，各自“虚 2-平值”的结果如表 7 所示。其中，IV 指隐

含波动率，RV 指标的实际波动率。各列分位点区间排序均是序号越大、值越大。 

表 7：七个指标各自分位点区间对应的次日“虚 2-平值”收益，以及“虚 2-平值”与序数的相关系数 

序号 IV IV 分位点 近期 RV 近期 RV-IV 标的分位点 标的涨跌 标的 IV 相关性 

20 -0.1% 0.0% -0.2% -0.2% 0.7% 0.6% 0.5% 

19 -0.2% 0.0% 0.0% 0.5% -0.1% 0.2% 0.0% 

18 -0.2% -0.2% 0.5% 0.2% -0.1% 0.4% 0.3% 

17 -0.3% -0.1% 0.0% 0.4% -0.2% -0.1% 0.0% 

16 -0.2% -0.1% -0.1% -0.2% 0.1% 0.0% -0.2% 

15 0.0% -0.2% 0.2% 0.1% -0.1% 0.1% 0.0% 

14 -0.1% -0.1% 0.0% -0.1% -0.1% 0.0% 0.2% 

13 0.0% 0.0% -0.1% -0.1% -0.1% 0.0% -0.1% 

12 0.7% 1.1% -0.1% 0.0% -0.2% -0.1% -0.1% 

11 0.0% 0.2% -0.1% -0.1% -0.1% -0.2% -0.1% 

10 -0.1% 0.0% -0.1% -0.1% -0.1% -0.1% -0.1% 

9 -0.1% -0.1% -0.3% -0.2% 0.0% -0.2% 0.0% 

8 0.1% -0.1% -0.1% 0.0% -0.2% -0.2% -0.2% 

7 -0.1% 0.0% -0.2% 0.0% 0.0% -0.2% -0.2% 

6 -0.1% 0.0% 0.1% -0.3% -0.1% -0.1% 0.1% 

5 0.0% -0.2% -0.1% 0.1% -0.1% -0.1% -0.3% 

4 0.0% -0.2% -0.1% -0.1% -0.1% -0.2% -0.2% 

3 -0.1% 0.5% 0.0% 0.0% -0.2% -0.2% -0.1% 

2 0.0% -0.2% 0.0% -0.3% -0.2% -0.1% 0.0% 

1 0.1% -0.1% -0.1% -0.3% -0.2% -0.1% -0.2% 

相关系数 -0.24 -0.03 0.24 0.53 0.53 0.72 0.57 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

从上表中可知，近期 RV-IV、标的分位点、标的涨跌、标的 IV 相关性等四项的相关系数绝对值超过了 0.5，

最为显著；IV、近期 RV 两项的相关系数绝对值在 0.24，IV 分位点项的相关系数在 0 附近。IV 项的相关系数为

负，平均来看低隐含波动率环境下虚值认购更有利；近期 RV、近期 RV-IV、标的分位点、标的涨跌、标的 IV 相

关性等 5 项的相关系数为正，平均来看这五项指标越高、虚值认购越有利；IV 分位点项的相关系数接近 0，即

难以从 IV 分位点区分平值、虚值认购孰优孰劣。 

由上，“近期 RV-IV”、“标的分位点”、“标的涨跌”、“标的 IV 相关性”四个指标最为显著且均是指标较大时

买入虚值认购优于买入平值认购，也意味着这四个指标较大时买入平值认购优于牛市价差组合。接下来我们考

虑刻画一个验证模型，利用这四个指标来轮换选择买入认购和牛市价差。具体的做法上，我们通过如下方式，

使用打分法进行计算： 

1. 每个交易日，计算四个指标各自的值。 

2. 每个交易日，计算四个指标值在各自从大到小的十分位点中的位置，并进行从 9 至 0 的打分。例如某

指标处于历史区间中的最高 10%，得 9 分；某指标在历史区间中处于从高往低 10%~20%区间，得 8

分；某指标在历史区间中处于从高往低 20%~30%区间，得 7 分；……；某指标在历史区间中处于最低

的 10%区间，得 0 分。 

3. 计算 4 个指标的平均值，大于 6 分时，次一交易日按 7%权利金持有买入平值认购策略并计算收益；否

则，次一交易日按 7%净权利金持有“平值-虚值 2 档”构建的牛市价差组合并计算收益。 
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通过上述方式，我们得到了一个在认购期权和牛市价差之间轮换的做法。2015-2020，三者的累计收益及与

50ETF 的对比如下图 27 所示（三条线均未考虑交易成本），其中灰色阴影部分为“轮换”持有买入认购的区间段，

白色部分为持有牛市价差的时间段。相关统计数据如表 8 所示。 

图 27：50ETF、买入认购、买入牛市价差及轮换  

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

表 8：2015-2020.8，平值认购、牛市价差、轮换与 50ETF 的收益相关统计 

 平值认购 “平值-虚 2”牛市价差 轮换 50ETF 

累计收益 357% 640% 1093% 46% 

年化收益 31.5% 43.4% 56.3% 7.0% 

年化波动率 35.1% 29.6% 33.3% 24.0% 

夏普比例 0.95 1.36 1.50 0.40 

最大回撤 -37.8% -24.6% -25.0% -45.0% 

日胜率 46% 49% 48% 51% 

日盈亏比 1.42 1.35 1.44 1.02 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

从上表中可知，轮换方法在最大回撤与牛市价差组合接近的情况下，年化收益更优，夏普比例更佳。由此，

我们也验证了持续看涨的投资者基于前述四个指标，轮动的选择买入认购、牛市价差策略在历史行情中可以实

现的效果。 

需要注意的是，上述组合做法并未对样本内外的情况进行统计区分，更多的是对历史行情特征的展示。如

果要更进一步研究相关策略，还需对指标信号在不同阶段失效的可能性加以注意。 
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