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标的短期调整风险上升，关注波动交易机会 
 

 

 

 

 

 

 

 

摘要： 

➢ 策略推荐：标的短期调整风险上升，关注波动交易机会 

股指方面，指数向上突破，继续配置 IC多单。目前还没有必要担心 500情绪迅速衰退

的可能性，一方面，近期贴水的扩大背后原因来自于雪球期权的监管，其不能作为情绪恶

化的信号，另一方面，本轮涨价链的锚即煤炭依然处在供不应求的状态，缺口问题会导致

其高位震荡，而非高位回落，高利润背景下，资金未必短期兑现利润。故操作层面，继续

建议持有 IC多单。 

目前来看，当前市场整体情绪表现出短期调整风险上升的结构，一是成交额 PCR/成交

量 PCR 的值下探至今年来的最低位水平，该指标明显偏低时，短期情绪转向的概率较高；

二是持仓量 PCR同样持续走高至今年来的高位水平，市场担忧的风险加大。从期权端来看，

短期标的调整的风险上升，由于期权标的仅涉及 50及 300 指数，在股指方面维持 IC偏强

节奏的判断下，建议期权标的短期适当布局防守型策略。 

近期雪球监管再度收紧，叠加 8 月中证 500 指数持续突破前期新高，存量雪球产品大

量敲出，预期 9 月后雪球规模将明显收缩，交易商对冲力量的减弱料将释放期指整体波动

水平，从而影响标的现货和期权的波动机会，建议可关注指数波动率可能迎来突破的相关

交易机会，期权波动率建议多买少卖。但从目前的情况来看，在隐波已经维持了接近半年

的底部运行后，除非有标的大维度的行情配合，短期明显冲高的概率相对较低。 

风险因子：1）市场情绪动力持续弱势；2）短期情绪延续强势 

➢ 策略回顾：日度与周度策略表现均偏强 

我们在上周的策略报告中推荐情绪短期或迎方向选择，短期标的向上概率更高。从上

周市场的情况看，市场整体呈现持续走升的态势，期权标的表现与我们预期的较一致，短

期标的方向选择向上，同时波动率持续走高，牛市价差组合表现强势，周度策略平均收益

率为 18.06%。每日观点策略与周度策略基本维持一致，全周持续持有防御型多头策略，整

体表现与周度策略相同，日度策略平均收益率为 18.06%。 

 

从期权情绪端的角度看，当前市场整体情绪表现出短期调整风险上升的结构，在股指方

面维持 IC偏强节奏的判断下，建议期权标的短期适当布局防守型策略。 

报告要点 
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一、 策略回顾与推荐：标的短期调整风险上升，关注波动交易

机会 

➢ 上周策略跟踪：情绪短期或迎方向选择，关注波动率突破机会 

我们在上周的策略报告中推荐情绪短期或迎方向选择，短期标的向上概率更

高。从上周市场的情况看，市场整体呈现持续走升的态势，期权标的表现与我们

预期的较一致，短期标的方向选择向上，同时波动率持续走高，牛市价差组合表

现强势，周度策略平均收益率为 18.06%。 

同样我们也根据期权的日观点构建策略进行跟踪，每日开盘时根据当日的期

权日度观点构建策略，收盘时平仓，追踪日度观点的策略表现。从上周的市场表

现来看，每日观点策略与周度策略基本维持一致，全周持续持有防御型多头策略，

整体表现与周度策略相同，日度策略平均收益率为 18.06%。具体的期权日度观点，

可以查阅每日的金融日报。 

图表 1：期权日度观点汇总 

时间 期权日度观点 

9 月 6 日 短期标的方向选择向上的概率更高，偏多交易为主 

9 月 7 日 短期情绪方向向上，但整体仍较克制 

9 月 8 日 情绪明显回落，短期标的或回稳运行 

9 月 9 日 情绪回复稳定，关注日内交易机会 

9 月 10 日 量能持续萎缩，市场情绪较淡定 
 

资料来源：Wind 中信期货研究部 

图表 2：周度策略表现（牛市价差组合）  图表 3：期权日观点策略跟踪 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究部  资料来源：Wind 中信期货研究部 
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➢ 股指观点：指数向上突破，继续配置 IC多单 

上周中盘股表现依然好于大盘股，煤炭、有色领涨驱动涨价链走强，中证 500

反弹幅度接近 5%，各宽基指数中表现最强。而风格指数，呈现价值、低波因子占

优的特征，风格连续多周保持一致。从驱动逻辑来看，逆周期调节以及煤炭价格

上行成为涨价链上行的催化剂。 

目前还没有必要担心 500情绪迅速衰退的可能性，一方面，近期贴水的扩大

背后原因来自于雪球期权的监管，其不能作为情绪恶化的信号，另一方面，本轮

涨价链的锚即煤炭依然处在供不应求的状态，缺口问题会导致其高位震荡，而非

高位回落，高利润背景下，资金未必短期兑现利润。故操作层面，继续建议持有

IC多单。 

 

➢ 期权：标的短期调整风险上升，关注波动交易机会 

结合目前我们对于股指的观点：指数向上突破，继续配置 IC 多单。上周期

权市场整体情绪的变化与我们预期的基本一致，上周我们判断情绪短期或迎方向

选择，标的方向选择向上的概率更大。从实际表现看，标的上周整体维持持续走

升的态势，交易情绪方向明显偏强。目前来看，当前市场整体情绪表现出短期调

整风险上升的结构，一是成交额 PCR/成交量 PCR 的值下探至今年来的最低位水

平，该指标明显偏低时，短期情绪转向的概率较高；二是持仓量 PCR同样持续走

高至今年来的高位水平，市场担忧的风险加大。同时集中成交价差值率回落，市

场多空分歧回复稳定，同时市场交易重心也回复至中性位置。从期权端来看，短

期标的调整的风险上升，由于期权标的仅涉及 50 及 300 指数，在股指方面维持

IC偏强节奏的判断下，建议期权标的短期适当布局防守型策略。 

波动率方面，在标的整体维持上涨的走势下，各期权隐含波动率维持震荡偏

强运行，但仍未突破近 1个多月的震荡区间，市场情绪动力偏弱。波动率方面持

续关注的因素仍是近期雪球监管的再度收紧，叠加 8 月中证 500指数持续突破前

期新高，存量雪球产品大量敲出，预期 9月后雪球规模将明显收缩，交易商对冲

力量的减弱料将释放期指整体波动水平，从而影响标的现货和期权的波动机会，

建议可关注指数波动率可能迎来突破的相关交易机会，期权波动率建议多买少卖。

但从目前的情况来看，在隐波已经维持了接近半年的底部运行后，除非有标的大

维度的行情配合，短期明显冲高的概率相对较低，裸多波动率组合收益风险比相

对较低，建议关注多近月隐波，空远月隐波的期限结构套利策略。 

风险因子：1）市场情绪动力持续弱势；2）短期情绪延续强势 
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二、主要策略跟踪：牛市价差与做多波动率组合表现略偏强 

我们每周首个交易日构建主要的期权策略进行跟踪，构建的策略为：做多波

动率组合（买跨式），做空波动率组合（卖跨式），牛市看涨价差组合（平值上下

两档），熊市看跌价差组合（平值上下两档），保护型期权对冲组合（平值认沽期

权）以及备兑期权组合（虚值两档认购期权），中间不进行动态调整，策略持续持

有至周五收盘，各组合均按照交易所保证金标准，不采用组合保证金制度。 

从上周的整体情况来看，标的市场整体表现为持续走升的态势，各期权隐含

波动率持续走高，牛市价差组合与做多波动率组合表现略偏强，熊市价差及做空

波动率组合表现较弱。由于标的价格的上涨以及隐含波动率的上升，保护型期权

组合与备兑开仓组合表现均弱于标的。 

图表 4：上证 50ETF 期权策略表现  图表 5：沪市 300ETF 期权策略表现 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究部  资料来源：Wind 中信期货研究部 

图表 6：深市 300ETF 期权策略表现  图表 7：中金 300 指数期权策略表现 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究部  资料来源：Wind 中信期货研究部 

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

1

1.1

1.2

1.3

2021-09-06
09:30

2021-09-07
09:30

2021-09-08
09:30

2021-09-09
09:30

2021-09-10
09:30

做多波动率 做空波动率

牛市价差 熊市价差

0.5

0.7

0.9

1.1

1.3

1.5

1.7

2021-09-06
09:30

2021-09-07
09:30

2021-09-08
09:30

2021-09-09
09:30

2021-09-10
09:30

做多波动率 做空波动率

牛市价差 熊市价差

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

1

1.1

1.2

1.3

1.4

1.5

2021-09-06
09:30

2021-09-07
09:30

2021-09-08
09:30

2021-09-09
09:30

2021-09-10
09:30

做多波动率 做空波动率

牛市价差 熊市价差

0.7

0.8

0.9

1

1.1

1.2

1.3

1.4

1.5

2021-09-06
09:30

2021-09-07
09:30

2021-09-08
09:30

2021-09-09
09:30

2021-09-10
09:30

做多波动率 做空波动率

牛市价差 熊市价差



 

中信期货股指衍生品周报（期权）                                  
 

5 / 11      
 

图表 8：保护型期权对冲组合表现（等名义本金）  图表 9：备兑期权组合表现 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究部  资料来源：Wind 中信期货研究部 

三、流动性分析：市场量能再度回落，交易热度较低 

上周四种期权品种日均成交额 44.09 亿元，市场量能再度回落，热度较低，

上证 50ETF期权、沪市 300ETF 期权、深市 300ETF期权及中金所 300指数期权日

均成交额分别占比 36.22%，36.23%，4.21%及 23.34%，股指期权占比持续增加。 

图表 10：股票股指期权市场流动性（09 月 06 日-09月 10 日） 

期权 日均成交量（万张） 日均持仓量（万张） 日均成交额（亿元） 

上证 50ETF 期权 274.18 351.75 15.97  

沪市 300ETF 期权 193.36 197.06 15.97  

深市 300ETF 期权 27.27 36.02 1.85  

中金所 300 指数期权 14.55 19.93 10.29  
 

资料来源：Wind 中信期货研究部 

图表 11：上证 50ETF 期权成交信息  图表 12：沪市 300ETF 期权成交信息 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究部  资料来源：Wind 中信期货研究部 
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图表 13：深市 300ETF 期权成交信息  图表 14：中金所 300 指数期权成交信息 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究部  资料来源：Wind 中信期货研究部 

图表 15：国内股票股指期权成交额 

 

资料来源：Wind 中信期货研究部 

四、市场情绪分析：短期调整风险上升，关注波动机会 

上周期权市场整体情绪的变化与我们预期的基本一致，上周我们判断情绪短

期或迎方向选择，标的方向选择向上的概率更大。从实际表现看，标的上周整体

维持持续走升的态势，交易情绪方向明显偏强。目前来看，当前市场整体情绪表

现出短期调整风险上升的结构，一是成交额 PCR/成交量 PCR 的值下探至今年来

的最低位水平，该指标明显偏低时，短期情绪转向的概率较高；二是持仓量 PCR

同样持续走高至今年来的高位水平，市场担忧的风险加大。同时集中成交价差值

率回落，市场多空分歧回复稳定，同时市场交易重心也回复至中性位置。从期权

端来看，短期标的调整的风险上升，建议期权标的短期适当布局防守型策略。 
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图表 16：上证 50ETF 期权成交分布（分执行价）  图表 17：沪市 300ETF 期权成交分布（分执行价） 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究部  资料来源：Wind 中信期货研究部 

图表 18：深市 300ETF 期权成交分布（分执行价）  图表 19：中金所 300 指数期权成交分布（分执行价） 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究部  资料来源：Wind 中信期货研究部 

图表 20：股票股指期权成交量 PCR  图表 21：股票股指期权持仓量 PCR 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究部  资料来源：Wind 中信期货研究部 
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图表 22：股票股指期权成交额 PCR  图表 23：股票股指期权偏度指数 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究部  资料来源：Wind 中信期货研究部 

图表 24：成交额 PCR 与成交量 PCR 比值走势 

 

资料来源：Wind 中信期货研究部 

图表 25：集中成交价差值率  图表 26：集中成交价重心 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究部  资料来源：Wind 中信期货研究部 
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五、波动率分析：波动率稳定走强，关注波动率突破机会 

上周，在标的整体维持上涨的走势下，各期权隐含波动率维持震荡偏强运行，

但仍未突破近 1个多月的震荡区间，市场情绪动力偏弱。波动率方面持续关注的

因素仍是近期雪球监管的再度收紧，叠加 8 月中证 500 指数持续突破前期新高，

存量雪球产品大量敲出，预期 9月后雪球规模将明显收缩，交易商对冲力量的减

弱料将释放期指整体波动水平，从而影响标的现货和期权的波动机会，建议可关

注指数波动率可能迎来突破的相关交易机会，期权波动率建议多买少卖。但从目

前的情况来看，在隐波已经维持了接近半年的底部运行后，除非有标的大维度的

行情配合，短期明显冲高的概率相对较低，裸多波动率组合收益风险比相对较低，

建议关注多近月隐波，空远月隐波的期限结构套利策略。 

图表 27：国内股票期权波动率走势 

 

资料来源：Wind 中信期货研究部 

图表 28：股票期权波动率微笑（近月合约，2021.09.10）  图表 29：股票期权波动率期限结构（2021.09.10） 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究部  资料来源：Wind 中信期货研究部 
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图表 30：上证 50ETF 期权波动率曲面（2021.09.10）  图表 31：沪市 300ETF 期权波动率曲面（2021.09.10） 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究部  资料来源：Wind 中信期货研究部 

图表 32：深市 300ETF 期权波动率曲面（2021.09.10）  图表 33：中金 300 股指期权波动率曲面（2021.09.10） 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究部  资料来源：Wind 中信期货研究部 

图表 34：卖出波动率风险温度计 

 

资料来源：Wind 中信期货研究部 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

波动率指数 卖出波动率风险温度计



 

中信期货股指衍生品周报（期权）                                  
 

11 / 11      
 

免责声明 

除非另有说明，中信期货有限公司拥有本报告的版权和/或其他相关知识产权。未经中信

期货有限公司事先书面许可，任何单位或个人不得以任何方式复制、转载、引用、刊登、发

表、发行、修改、翻译此报告的全部或部分材料、内容。除非另有说明， 本报告中使用的所

有商标、服务标记及标记均为中信期货有限公司所有或经合法授权被许可使用的商标、服务标

记及标记。未经中信期货有限公司或商标所有权人的书面许可，任何单位或个人不得使用该商

标、服务标记及标记。 

 

如果在任何国家或地区管辖范围内，本报告内容或其适用与任何政府机构、监管机构、自

律组织或者清算机构的法律、规则或规定内容相抵触，或者中信期货有限公司未被授权在当地

提供这种信息或服务，那么本报告的内容并不意图提供给这些地区的个人或组织，任何个人或

组织也不得在当地查看或使用本报告。本报告所载的内容并非适用于所有国家或地区或者适用

于所有人。 

  

此报告所载的全部内容仅作参考之用。此报告的内容不构成对任何人的投资建议，且中信

期货有限公司不会因接收人收到此报告而视其为客户。  

  

尽管本报告中所包含的信息是我们于发布之时从我们认为可靠的渠道获得，但中信期货有

限公司对于本报告所载的信息、观点以及数据的准确性、可靠性、时效性以及完整性不作任何

明确或隐含的保证。因此任何人不得对本报告所载的信息、观点以及数据的准确性、可靠性、

时效性及完整性产生任何依赖，且中信期货有限公司不对因使用此报告及所载材料而造成的损

失承担任 何责任。本报告不应取代个人的独立判断。本报告仅反映编写人的不同设想、见解

及分析方法。本报告所载的观点并不代表中信期货有限公司或任何其附属或联营公司的立场。  

  

此报告中所指的投资及服务可能不适合阁下。我们建议阁下如有任何疑问应咨询独立投资

顾问。此报告不构成任何投资、法律、会计或税务建议，且不担保任何投资及策略适合阁下。

此报告并不构成中信期货有限公司给予阁下的任何私人咨询建议。 

 

 

深圳总部 

中信期货有限公司 

深圳总部 地址：深圳市福田区中心三路 8 号卓越时代广场（二期）北座 13 层 1301-1305、14 层 

邮编：518048  

电话：400-990-8826 

 


