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二季度期权成交量受“主题结构突出、宽基指数平稳”的行情特征影响有所降低，

但依然保持活跃水平。隐含波动率维持在 20%左右，二季度略高于历史和事后实

现波动率，处于合理区间；隐含波动率左偏形态相比一季度末有所改善，对冲成

本降低。在市场温和上涨时，备兑策略具有一定优势，随着市场涨幅的增加及斜

率变大，对冲及收益增强的策略宜选择虚值程度较大的合约。 

▍ 股票期权市场：股指期权限仓放开带动成交活跃度进一步提升。在股指期权单

日交易限额第一次调整（2020/03/23）之前，沪深 300 股指期权的日均成交面

值和深市 300ETF 期权基本相等，日均持仓面值略高于深市 300ETF 期权。在

3 月 23 日之后，沪深 300 股指期权和深市 300ETF 期权的差距逐渐拉大，股

指期权的日均成交面值和日均持仓面值已明显高出深市 300ETF 期权。6 月 22

日再次放宽以来，股指期权的交易活跃度也跟随出现明显提升。 

▍ 成交与持仓：成交减少，持仓量变化不大，300 系列期权成主力品种。2020

年二季度四类期权日均成交面值为 1234 亿元，较一季度的 1835 亿元降低了

601 亿元（降低 32.74%），二季度四类期权日均持仓面值为 1912 亿元，与

一季度的 1991 亿元基本持平。沪深 300 系列期权（含三个品种）二季度的日

均成交面值、日均持仓面值分别达到 50ETF 期权的 1.83 倍和 1.65 倍，沪深

300 系列期权已成为我国股票期权市场上的主力交易品种。 

▍ 期权隐含波动率：二季度隐含波动率回归合理水平，但依然高于实现波动率。

二季度以来，隐含波动率在 4 月份从 30%左右降低至 20%左右，5 月和 6 月

隐含波动率无大幅变化，基本维持在 20%附近。从历史波动率锥中可以发现，

二季度末，近月（即 7 月）平值合约的隐含波动率介于历史波动率的 25%分

位数和 50%分位数之间，当前期权隐含波动处于合理区间范围内。波动率曲

线的左偏形态也有所缓和，对冲成本较一季度明显降低。波动率期限结构形态

由一季度末的下行状态恢复为上扬形态，即期限越长隐含波动率越大。 

▍ 期权策略表现：上涨行情中备兑策略稍胜一筹，对冲及增厚收益策略可选择深

度虚值合约。二季度市场整体上涨，备兑策略和现货本身的表现强于对冲策略

和衣领策略。在上涨行情中，买入认沽期权的虚值程度越高组合表现越好，动

态调仓由于多次更换认沽合约提升了成本，表现差于到期调仓规则。 

▍ 股票期权市场展望：预计股指期权成交活跃度将进一步提升，波动率平稳，对

冲和增强策略宜选择深度虚值合约。预计股指期权单日交易限额的放宽将进一

步股指期权的交易活跃度，股指期权不同于 ETF 期权的优势性也将逐渐显现。

当前隐含波动率已恢复至正常水平（20%左右）并趋于稳定，市场情绪基本缓

和。构建备兑策略时可选择虚值程度较大的认购期权，在获得权利金的同时不

过度限制市场上行的收益，另外考虑到当前市场仍然存在不确定性，可选择购

入深度虚值认沽期权，使用到期调仓规则，以较低成本防范如疫情等影响带来

的市场不确定性。 

▍ 风险因素：（1）衍生品政策风险；（2）市场投资者大幅变化风险。 
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▍ 股票期权市场：股指期权限仓放开提振成交活跃度 

沪市期权投资者数量稳步增长 

2020 年二季度上交所期权投资者数量稳步增长，截至 2020 年 5 月 31 日，沪市期权

投资者账户数量为 44.46 万户，较 2020 年一季度末新增 1.45 万户。考虑到深交所期权账

户数及中金所期权账户数并未统计在内，全市场的新增开户数要更大。 

图 1：沪市期权投资者账户数量及单月增长量 

 

资料来源：上交所，中信证券研究部 

近期股票期权市场主要政策变化 

股票期权市场近期主要迎来两项重要的政策变化：（1）中金所放宽沪深 300 股指期权

交易限额，股指期权的成交活跃度有望进一步提升，且与 ETF 期权对比，股指期权的交易

限额未来仍有放宽空间；（2）中国银保监会发布新的《保险资金参与金融衍生产品交易办

法》，明确了保险资金运用衍生品的目的是对冲或规避风险，删除期限限制，同时新增了

保险资金参与衍生品交易的总杠杆率要求，要求同一资产组合持有的衍生品多头合约价值

之和不得高于资产组合净值的 100%。 

表 1：近期股票期权市场主要政策变化 

日期 细则 

2019 年 11 月 15 日 
上交所联合中国证券登记结算有限责任公司发布《股票期权组合策略业务指引》，规定了六类组合策略的类

型，组合策略的提出可提高资金使用效率并降低期权交易成本。 

2019 年 12 月 7 日 深交所发布《股票期权组合策略业务指引》，内容同上交所。 

2019 年 12 月 19 日 
上交所调整股票期权交易熔断标准，新熔断标准为合约盘中交易价格较最近参考价格上涨、下跌达到或者超

过 50%，且价格涨跌绝对值达到或者超过该合约最小报价单位 10 倍（调整前为 5 倍）。 

2019 年 12 月 19 日 
上交所调整股票期权单笔申报最大数量，其中限价申报的单笔申报最大数量为 50 张（调整前为 30 张），市

价申报的单笔申报最大数量为 10 张。 

2019 年 12 月 19 日 
上交所调整 ETF 期权持仓限额，单个合约品种权利仓持仓限额为 5000 张、总持仓限额为 10000 张、单日买

入开仓限额为 10000 张。 

2020 年 6 月 22 日 

中金所调整调整沪深 300 股指期权交易限额：日内开仓交易的最大数量调整为 200 手（此前为 100 手），单

个月份期权合约日内开仓交易的最大数量调整为 100 手（此前为 50 手），单个深度虚值合约日内开仓交易的

最大数量调整为 30 手（此前为 20 手）。 

2020 年 7 月 1 日 
中国银保监会发布新的《保险资金参与金融衍生产品交易办法》，调整内容主要包括： 

（1）明确保险资金运用衍生品的目的为对冲或规避风险，删除期限限制； 
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日期 细则 

（2）强化资产负债管理和偿付能力导向，根据风险特征差异，分别设定保险公司委托参与和自行参与的要求； 

（3）新增保险资金参与衍生品交易的总杠杆率要求，同一资产组合持有的衍生品多头合约价值之和不得高于

资产组合净值的 100%。 

资料来源：上交所，深交所，中金所，中国银保监会，中信证券研究部 

▍ 成交与持仓 ：成交减少，持仓量变化不大；300 系列

期权成主力品种 

沪深 300 系列期权地位稳固，市场整体流动性二季度有所降低 

2020 年二季度，50ETF 期权、沪市 300ETF 期权的日均成交面值分别为 436 亿元和

557 亿元，日均持仓面值分别为 720 亿元和 719 亿元，加上深市 300ETF 期权和沪深 300

股指期权的交易量，沪深 300 系列期权二季度的日均成交面值、日均持仓面值分别达到了

50ETF 期权的 1.83 倍和和 1.65 倍，沪深 300 系列期权已成为我国股票期权市场上的主力

交易品种。此外，在日均持仓面值基本相等的情况下，沪市 300ETF 期权的日均成交面值

要显著高于 50ETF 期权，也反映沪市 300ETF 期权的交易活跃度更高。 

表 2：四类期权 2020 年二季度成交与持仓概览 

  成交面值(亿元) 持仓面值(亿元) 成交量(万张/万手) 

  总成交 日均成交 期末持仓 日均持仓 总成交 日均成交 

50ETF 

期权 

认购 13495.45  228.74  262.38  377.42  4770.31  80.85  

认沽 12218.83  207.10  303.21  342.56  4318.72  73.20  

合计 25714.28  435.84  565.59  719.98  9089.04  154.05  

沪市 

300ETF 

期权 

认购 16762.72  284.11  273.25  339.77  4280.48  72.55  

认沽 16096.76  272.83  386.09  378.73  4108.90  69.64  

合计 32859.48  556.94  659.34  718.50  8389.38  142.19  

深市 

300ETF 

期权 

认购 2361.14  40.02  48.21  69.19  593.79  10.06  

认沽 2320.51  39.33  69.97  74.97  583.73  9.89  

合计 4681.64  79.35  118.18  144.16  1177.52  19.96  

中金所 

300 股指 

期权 

认购 5106.26  86.55  174.72  167.70  129.99  2.20  

认沽 4453.53  75.48  207.08  161.18  113.36  1.92  

合计 9559.79  162.03  381.81  328.88  243.35  4.12  

资料来源：Wind，中信证券研究部 

期权市场整体流动性二季度较一季度有所降低。二季度我国权益市场波动性减弱，期

权市场流动性也同步降低，二季度四类期权日均成交面值为 1234 亿元，较一季度的 1835

亿元降低了 601 亿元（降低 32.74%），二季度四类期权日均持仓面值为 1912 亿元，与一

季度的 1991 亿元基本持平。将期权市场与股票市场对比，二季度 50ETF 期权日均成交面

值占上证 50 指数日均成交额的 95.46%，较一季度降低 14.36 个百分点，二季度沪深 300

系列期权（含 3 个品种）日均成交面值占沪深 300 指数日均成交额的 45.91%，与一季度

基本持平。 
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图 2：我国股票期权市场各季度日均成交面值（单位：亿元）  图 3：我国股票期权市场各季度日均持仓面值（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部  资料来源：Wind，中信证券研究部 

股指期权交易限额的放宽将提升股指期权成交活跃度 

股指期权在上市初期受到了较大单日交易限制，随着中金所逐步放宽单日交易限额，

股指期权的成交活跃度进一步提升。自股指期权上市以来，共经历了 2 次单日交易限额的

调整，调整的时间分别为 2020 年 3 月 23 日和 6 月 22 日，每次调整后的限额均为调整前

的 2 倍左右。 

表 3：沪深 300 股指期权上市以来的单日交易限额调整 

时间段 
所有合约 

日内开仓交易最大数量 

单个月份合约 

日内开仓交易最大数量 

深度虚值合约 

日内开仓交易最大数量 

上市首日至 2020/3/20 50 手 20 手 10 手 

2020/3/23 至 2020/6/19 100 手 50 手 20 手 

自 2020/6/22 起 200 手 100 手 30 手 

资料来源：中金所，中信证券研究部 

在股指期权单日交易限额第一次调整（2020/03/23）之前，沪深 300 股指期权和深市

300ETF 期权的日均成交面值基本相等，股指期权的日均持仓面值略高于深市 300ETF 期

权。在 3 月 23 日之后，沪深 300 股指期权和深市 300ETF 期权的差距逐渐拉大，股指期

权的日均成交面值和日均持仓面值已明显高出深市 300ETF 期权。6 月 22 日进一步放宽

以来，股指期权的交易活跃度也随之相应提升。 

与 ETF 期权相比，沪深 300 股指期权的单日交易限额未来仍有提升空间。以持仓面

值比较，股指期权目前的持仓限额大约是 ETF 期权的 10 倍，而股指期权单日交易限额大

约只有 ETF 期权的 1/5。 
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图 4：300 期权上市以来四类期成交面值走势（单位：亿元）  图 5：300 期权上市以来四类期权持仓面值走势（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部  资料来源：Wind，中信证券研究部 

持仓量 PCR 随市场缓慢上行 

认购期权与认沽期权的持仓量比值（简称持仓量 PCR）与市场走势高度同步，自沪深

300 系列期权上市以来至二季度末，沪市 300ETF 期权的持仓量 PCR 和华泰柏瑞 300ETF

净值的日度相关性为 0.49，二季度二者相关系数更是高达 0.92，反映了投资者逆市配置的

行为。 

二季度市场整体呈上涨态势，持仓量 PCR 随市场一同上行。二季度初，四类期权的

持仓量 PCR 均处于 0.8 以下，到季度末时四类期权的持仓量 PCR 均超过 1.1。不同期权

品种对比来看，沪深 300 系列期权的持仓量 PCR 持续高于 50ETF 期权持仓量 PCR，二

季度沪市 300ETF 期权的持仓量 PCR 比 50ETF 期权持仓量 PCR 平均高出 0.2 左右。 

图 6：四类期权认沽认购持仓量比例（持仓量 PCR） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

认沽期权和认购期权的成交量比值（简称成交量 PCR）与市场走势的相关性不大，成

交量 PCR 整体呈震荡态势，其值在 1 附近波动。 
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图 7：四类期权认沽认购成交量比例（成交量 PCR） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

▍ 隐含波动率回归合理水平，波动率曲线左偏形态缓和 

隐含波动率走势平缓，当前维持在 20%左右 

受疫情等因素影响，一季度隐含波动率（VIX）曾大幅上行至 40%以上，二季度以来，

由于国内疫情基本缓和、市场缓慢上涨，隐含波动率在 4 月份从 30%左右降低至 20%左

右，5 月和 6 月隐含波动率无大幅变化，基本维持在 20%附近，反映了当前市场情绪已趋

于缓和。但当前 20%的隐含波动水平仍然略高于春节前 15%的水平。 

图 8：四类期权 2020 年以来隐含波动率（VIX）走势 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

从 50ETF 期权和上交所 300ETF 期权的历史波动率锥中可以发现，二季度末时近月

（即 7 月）平值合约的隐含波动率介于历史波动率的 25%分位数和 50%分位数之间，当

前期权隐含波动处于合理区间范围内，期权价格并未出现明显的高估或低估。（注：波动

率锥的横轴为交易日天数，本文其他的天数计算均为日历日天数） 
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图 9：50ETF 期权历史波动率锥（2020-06-30）  图 10：上交所 300ETF 期权历史波动率锥（2020-06-30） 

 

 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部  资料来源：Wind，中信证券研究部 

隐含波动率整体高于历史和未来 30 日实现波动率 

二季度期权隐含波动率整体高于未来 30 日实现波动率，二季度存在做空波动率的条

件，但随着隐含波动率水平的逐渐回落，VIX 与未来 30 日实现波动率的差值逐渐降低。

市场四月份以来逐渐稳定，历史 30 日实现波动率和隐含波动率均有所降低，但期权隐含

波动率仍要大于历史 30 日实现波动率。 

图 11：期权隐含波动率与历史 30 日实现波动率之差  图 12：期权隐含波动率与未来 30 日实现波动率之差 

 

 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部  资料来源：Wind，中信证券研究部 

隐含波动率曲线变化：左偏有所缓和 

期权近月合约的隐含波动率曲线在二季度发生了较大的改变。首先，波动率曲线的整

体水平有所降低，平值及浅虚期权的隐含波动率从 30%左右降低至 20%以下。其次，波

动率曲线的左偏形态有所缓和，二季度初由于市场的情绪仍未放缓，虚值看跌期权的波动

率要显著高于平值及对应的虚值看涨期权，反映了在二季度初时投资者对于未来下跌风险

仍然存在较大预期，而到二季度末时，波动率曲线的左偏形态有所缓和，已接近微笑形态，

市场情绪趋于稳定。市场整体波动率的降低以及曲线左偏形态的缓和也意味着对于购入看

跌期权用于保护下跌的投资者而言，对冲成本较一季度明显降低。 
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图 13：期权近月合约隐含波动率曲线（2020-04-01）  图 14：期权近月合约隐含波动率曲线（2020-06-30） 

 

 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部，此处近月为 4 月  资料来源：Wind，中信证券研究部，此处近月为 7 月 

对比二季度结束时近月合约（7 月到期）和次近月合约（8 月到期）的隐含波动率曲

线，近月和次近月合约的隐含波动率水平以及曲线形态基本一致，表明期权市场投资者对

于未来不同期限的预期不存在分化，对 7 月和 8 月的预期基本一致。 

图 15：期权 7 月到期合约隐含波动率曲线（2020-06-30）  图 16：期权 8 月到期合约隐含波动率曲线（2020-06-30） 

 

 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部  资料来源：Wind，中信证券研究部 

定义认购期权和认沽期权 Skew 如下： 

认购 𝑆𝑘𝑒𝑤 =
𝐼𝑉Δ=25%

𝐼𝑉Δ=50%
− 1     认沽 𝑆𝑘𝑒𝑤 =

𝐼𝑉Δ=−25%

𝐼𝑉Δ=−50%
− 1 

四类期权近月合约认购 skew 和认沽 skew 的走势如下图所示。二季度以来，近月认

购 skew 为负值，主要在 0 到-0.1 附近震荡，说明虚值认购期权的（delta=0.25）的隐含

波动率低于平值认购期权，而在春节以前则相反。近月认沽 skew 仍然为正值，主要在 0.05

到 0.15 附近震荡，说明本季度虚值认沽期权（delta=-0.25）的隐含波动率依旧高于平值

认沽期权，但在季末时近月认沽 skew 已处于相对较低水平。 



 

  

 
2020Q2 股票期权市场盘点与展望｜2020.7.8 

 

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分 8 

图 17：四类期权近月认购合约 skew 走势   图 18：四类期权近月认沽合约 skew 走势  

 

 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部  资料来源：Wind，中信证券研究部 

隐含波动率期限结构：slope 由正转负 

从期权隐含波动率期限结构来看，二季度初四类期权平值合约的隐含波动率期限结构

呈下行状态，隐含波动率随期限增加而降低，反映了二季度初时市场仍处于波动较大的时

期，近期波动率要高于远期波动率；二季度末时，隐含波动率期限结构恢复原来的上扬形

态，期限越长隐含波动率越高。 

图 19：期权隐含波动率期限结构（delta=0.5，2020-04-01）   图 20：期权隐含波动率期限结构（delta=0.5，2020-06-30） 

 

 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部  资料来源：Wind，中信证券研究部 

 

定义隐含波动率期限结构的斜率为： 𝑆𝑙𝑜𝑝𝑒 =
𝐼𝑉

Δ=50%，当月

𝐼𝑉
Δ=50%，次月

− 1。 

隐含波动率期限结构的斜率值在二季度重新回到 0 值以下，4 月份 slope 值从正值降

低至负值，此后主要在 0 到-0.1 附近波动。整体来看，二季度 slope 值正常波动，不存在

明显的交易机会；横向对比来看，沪深 300 股指期权的 slope 值在某些时刻会与其他三类

期权产生较大偏离，随后又重新恢复一致，可能存在不同品种间的相对交易机会。 
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图 21：四类期权当月次月平价期权隐含波动率的斜率 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

期权市场情绪指标：VIX 回到合理区间，SKEW 未明显改善 

期权的隐含波动率反映了全部期权投资者对于标的未来收益率分布的预期，通过对期

权隐含波动率的观测，可以较好地感知市场情绪并进行风险预警。VIX 指数反映的是标的

在未来三十天的预期波动率水平，SKEW 指数代表收益率的偏度水平，是尾部风险的度量

指标。  

二季度波动率已基本平稳，四类期权在 5 月、6 月的 VIX 波动率水平维持在 20%左右，

反映市场情绪已基本稳定。根据 50ETF 期权的 VIX 水平高低将数据分组，作出 50ETF 未

来 20 个交易日累计收益率的分布，在 VIX 处于“15至 25”区间时（即当前波动率所处的区

间）：（1）收益率分布的右尾与“高 VIX 组（大于 25）”较为接近，说明历史上仍然存在大

幅上涨的情形，考虑到波动率水平并不高，卖出认购期权的权利金也不高，因此当前构建

备兑策略时最好卖出虚值程度较高的认购期权，同时面值覆盖度可适当降低；（2）收益率

分布的左尾相较于“低 VIX 组（小于 15）”明显更厚，仍然存在大幅下跌的风险，考虑到当

前波动率水平不高、且认沽端隐含波动率并未明显超过认购端，买入认沽期权的成本较为

合理，因此可以买入虚值程度较大的认沽期权来保护下跌。 

图 22：四类期权 VIX 隐含波动率走势  图 23：VIX 不同水平时 50ETF 未来 20 交易日累计收益率的分布 

 

 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部  资料来源：Wind，中信证券研究部，（2015-02-27 至 2020-05-29） 

-0.2

-0.1

0

0.1

0.2

0.3

0.4

2019/12/23 2020/1/23 2020/2/23 2020/3/23 2020/4/23 2020/5/23 2020/6/23

50ETF期权 沪市300ETF期权 深市300ETF期权 300股指期权

1.4

1.5

1.6

1.7

1.8

0

0.2

0.4

0.6

华泰柏瑞300ETF(右轴) 50ETF期权

沪市300ETF期权 深市300ETF期权

300股指期权



 

  

 
2020Q2 股票期权市场盘点与展望｜2020.7.8 

 

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分 10 

虽然二季度市场 VIX 波动率明显降低并趋于平稳，但四类期权的 SKEW 指数仍然大

于 100（大于 100 意味着当前尾部风险大于正态分布），且 SKEW 指数与三月市场大幅下

跌前的水平基本持平，同时近月认沽合约 skew 仍然为正，与一季度相比没有明显降低。

当前市场的偏度指标意味着市场仍然存在一定的尾部风险，因此买入认沽期权仍然有一定

的必要性。考虑到成本因素，可买入虚值程度较高的认沽期权。 

图 24：四类期权 SKEW 指数走势  图 25：四类期权近月认沽合约 skew 走势 

 

 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部  资料来源：Wind，中信证券研究部 

▍ 期权策略表现：小幅上涨行情中备兑策略稍胜一筹 

期权策略组合业绩基准的季度跟踪 

2020 年二季度，权益市场稳步上涨，50ETF 本季度上涨 10.82%。在二季度小幅上涨

的市场行情下，买入的虚值认沽期权在到期后往往不具有价值，因此 50ETF 期权对冲策

略、衣领策略的收益表现均弱于 50ETF 本身，而卖出认购期权虽然获取了权利金的收入，

但是也牺牲了部分上涨收益，综合来看备兑策略与 50ETF 的收益表现较为接近。 

以当月虚二备兑、当月虚二对冲和当月虚二购虚二沽衣领策略为备兑、对冲和衣领策

略的代表。收益端来看，二季度备兑策略上涨 10.86%、对冲策略上涨 5.19%、衣领策略

上涨 5.38%、50ETF 上涨 10.82%，其中备兑策略和 50ETF 表现较好；风险端来看，衣

领策略的波动率和最大回撤控制得最好，对冲策略和备兑策略相近，三个期权组合策略的

波动率、最大回撤均要优于 50ETF 本身；综合考虑收益端和风险端，二季度备兑策略表

现较好，在收益率与 50ETF 基本持平的情况下，更好地控制了风险。 
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图 26：期权策略组合和 50ETF 在 2020 年二季度走势（归一化净值） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

 

表 4：50ETF 期权策略组合在 2020 年二季度的绩效指标 

期权策略组合 年化收益 年化标准差 最大回撤 夏普比 

当月虚二备兑 55.94% 10.41% -2.67% 5.09  

当月虚二对冲 24.37% 10.49% -3.01% 2.04  

当月虚二购虚二沽衣领 25.33% 8.02% -2.36% 2.79  

50ETF 55.69% 13.50% -3.35% 3.90  

资料来源：Wind，中信证券研究部，计算夏普比时无风险利率取 3% 

在二季度上涨行情中，对冲策略等买入认沽期权的策略表现较差，这也是对冲策略的

弊端——在市场持续上涨时会损失掉买入认沽期权的权利金。而对冲策略的优势在于市场

快速下跌时，可以给组合提供稳定的下跌保护，例如在 2015 年 6 月 1 日至 9 月 30 日期

间，50ETF 下跌 32.70%，而其“当月虚二对冲”策略仅下跌 15.27%。综合对冲策略的优势

与弊端，从长期来看，50ETF 对冲策略的收益率以及波动率等指标要优于 50ETF 本身。

因此，在市场处于持续上涨的行情时，仍然存在对冲的必要性，买入认沽期权可以锁定上

涨收益、对冲下跌风险，如果担忧买入期权的成本过高，可考虑买入虚值程度较高的认沽

期权或者考虑仅对冲部分风险敞口。 

图 27：50ETF 及其期权对冲策略在市场快速下跌时的走势对比  图 28：50ETF 及其期权对冲策略长期走势对比 

 

 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 (2015/06/01 至 2015/09/30)  资料来源：Wind，中信证券研究部 (2015/03/26 至 2020/06/30) 
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优化设计后的期权组合策略表现 

根据此前发布的报告《期权组合策略的设计与优化方式》（2020-6-23），我们采用了

固定虚值程度的期权组合构建方式，同时讨论了到期调仓和动态调仓规则。本节讨论在固

定虚值程度的建仓规则下，沪市 300ETF 期权的组合策略与 50ETF 期权组合策略在二季

度的业绩表现。 

表 5：固定虚值程度的期权组合策略构建方式 

调仓规则 组合构建方式 

定期调仓 

认沽策略回测：每个月当月合约到期日前一日收盘时，平仓已持有的认沽期权合约。在平仓后一天开盘时将净资产的

85%投资于上证 50ETF，并买入相同面值的认沽期权，选择行权价最接近 95%*S 的近月认沽期权。多余的资金以现

金形式留存，如资金不足，则最多只按 15%的资金买入认沽期权。 

衣领策略回测：每个月当月合约到期日前一日收盘时，平仓已持有的认购和认沽期权合约。在平仓后一天开盘时将净

资产的 85%投资于上证 50ETF，然后一比一开仓买入和卖出合约价值对应相等于投资在上证 50ETF 资产价值的认沽

和认购期权合约且缴纳期初卖出认购期权的开仓保证金，分别选择行权价最接近 95%S 和 105%S 的认沽和认购期权。

多余的现金存入保证金账户。 

备兑策略回测：每个月合约到期日前一日收盘时，平仓认购期权的空头。在平仓后一天开盘时将净资产的 85%投资于

上证 50ETF，然后卖出开仓同等面值的认购期权，选择行权价最接近 105%S 的近月认购合约。考虑到权益市场上的

投资并非一定是 50ETF，因此预留 15%的资金用作认购期权空头的保证金。 

动态调仓 

衣领策略回测：除了在期权到期日前一天调仓以外，如果持有的期权已经过度偏离所设定的价外程度，也进行调仓。

具体设定为：当认沽期权的行权价超出 90%*S 到 S 的区间范围时，对当前期权头寸进行平仓，调整现货仓位为指定

水平，同时重新买入行权价最接近 95%*S 的近月认沽期权，卖出行权价最接近 105%*S 的认购期权。 

资料来源：中信证券研究部 

从期权组合策略的走势中可以发现：（1）备兑策略和标的本身在二季度的表现较好，

无论是 300ETF 还是 50ETF，备兑策略和标的本身均优于对冲策略和衣领策略；（2）由于

300ETF 在二季度的涨幅高于 50ETF，300ETF 的三类期权策略组合也要优于 50ETF 的相

应期权策略组合；（3）所有期权组合策略的波动率、最大回撤等指标均优于标的本身。 

图 29：期权策略组合和标的在 2020 年二季度走势（归一化净值） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

表 6：固定虚值程度的期权策略组合在 2020 年二季度的绩效指标 

期权策略组合 年化收益 年化标准差 最大回撤 夏普比 

50 备兑 52.51% 9.34% -2.28% 5.30  

300 备兑 66.66% 9.83% -2.56% 6.47  

50 对冲 32.78% 11.37% -3.09% 2.62  

300 对冲 49.27% 11.89% -3.26% 3.89  
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期权策略组合 年化收益 年化标准差 最大回撤 夏普比 

50 衣领 36.77% 8.52% -2.31% 3.96  

300 衣领 49.33% 8.89% -2.56% 5.21  

华泰柏瑞 300ETF 77.39% 14.25% -3.56% 5.22  

50ETF 55.69% 13.50% -3.35% 3.90  

资料来源：wind，中信证券研究部，计算夏普比时无风险利率取 3% 

在二季度上涨行情中，到期后调仓的效果要优于动态调仓。由于二季度市场整体上涨，

衣领策略中买入的虚值认沽期权将在到期后不具有价值，动态调仓由于在标的上涨后、即

持有的认沽期权虚值程度加深后，重新买入虚值程度较浅的认沽期权来保证固定程度的下

跌保护，因此花费了更多的成本，在二季度的表现不如到期后调仓的衣领组合。 

图 30：定期调仓和动态调仓规则下 300 衣领组合及标的在 2020 年二季度走势（归一化净值） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

表 7：定期调仓和动态调仓规则下 300 衣领组合在 2020 年二季度的绩效指标 

期权策略组合 年化收益 年化标准差 最大回撤 夏普比 

300 衣领定期调仓 49.33% 8.89% -2.56% 5.21  

300 衣领动态调仓 44.99% 9.36% -2.56% 4.48  

华泰柏瑞 300ETF 77.39% 14.25% -3.56% 5.22  

资料来源：wind，中信证券研究部，计算夏普比时无风险利率取 3% 

在二季度的上涨行情中，买入认沽期权的虚值程度越高，组合表现越好。以沪市

300ETF 期权的衣领策略为例，考虑买入“10%虚值认沽”、“5%虚值认沽”、“2%虚值认沽”

以及“平值认沽”四种衣领策略，认购端均卖出“5%虚值”程度的认购期权，合约均选取近月

合约。根据测算结果，买入认沽期权的虚值程度越高，组合表现越好，这一结论也非常容

易理解：由于二季度市场整体处于上涨行情，买入的认沽期权在到期时往往不具有价值，

买入虚值程度越高的认沽期权所消耗的成本越低，对组合的净值拖累越小。 
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图 31：买入不同虚值程度认沽期权的衣领策略在 2020 年二季度走势（归一化净值） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

表 8：买入不同虚值程度认沽期权的衣领策略在 2020 年二季度的绩效指标 

期权策略组合 年化收益 年化标准差 最大回撤 夏普比 

10%虚值认沽 60.83% 9.56% -2.57% 6.05  

5%虚值认沽 49.33% 8.89% -2.56% 5.21  

2%虚值认沽 37.21% 8.10% -2.49% 4.22  

平值认沽 20.18% 6.56% -2.38% 2.62  

华泰柏瑞 300ETF 77.39% 14.25% -3.56% 5.22  

资料来源：wind，中信证券研究部，计算夏普比时无风险利率取 3% 

▍ 股票期权市场展望 

2020 年二季度股票期权市场整体流动性相较于一季度有所降低，沪深 300 系列期权

已经成为市场主力交易品种，而市场隐含波动率水平也在 5 月、6 月趋于稳定，目前处于

20%水平左右。展望后市，主要有以下几点需要关注： 

（1）沪深 300 股指期权的单日交易限额在 6 月 22 日进一步放宽，根据 3 月 23 日第

一次放宽后的交易变化来看，预计未来股指期权的交易活跃度将进一步提升，股指期权不

同于 ETF 期权的优势性也将逐渐显现。 

（2）自沪深 300 系列期权上市以来，50ETF 期权的持仓量呈明显的下降趋势，二季

度沪深 300 系列期权的日均成交面值和日均持仓面值分别是 50ETF 期权的 1.83 倍和 1.65

倍。随着沪深 300 系列期权的成交活跃度提升（尤其是股指期权），预计 50ETF 期权的交

易占比在未来还会进一步降低。 

（3）当前隐含波动率已恢复至正常水平（20%左右）并趋于稳定，市场情绪基本缓

和。构建备兑策略时可选择虚值程度较大的认购期权，在获得权利金的同时不过度限制市

场上行的收益，另外考虑到当前市场仍然存在不确定性，因此可考虑购入深度虚值认沽期

权，以较低成本防范如疫情带来的市场回撤等。 
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▍ 风险因素 

（1）衍生品政策风险；（2）市场投资者大幅变化风险。 
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