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情绪开始回落，波动率交易谨慎为宜 
 

 

 

 

 

 

 

 

摘要： 

➢ 策略推荐：情绪开始回落，波动率交易谨慎为宜 

股指方面，宏观托底仍在，双控决定风格。在债务上限时间延后以及社融增速即将见

底的预期下，宏观层面 A 股无忧，但鉴于三季报炒作的强度或显著低于二季度，业绩对于

股价的支撑减弱，盘面中期仍是震荡修复态势，难有趋势性机会。而市场风格取决于双控

的节奏，随着近期政策导向出现变化，中下游可能开始炒作利润边际修复，而上游则会炒

作产能回升。而在内需弱化的背景下，中下游利润回升的空间有限（难以转嫁给消费者），

预计上游依旧具有比较优势，短期继续关注 IC多单持有机会。 

目前来看，当前市场整体情绪表现出明显的情绪开始回落，一是目前期权集中成交价

差值率维持在近半年来的最高位水平，市场整体多空分歧较大，当此指标较高时基本都对

应着市场短期情绪的拐点；二是伴随着标的上涨，波动率却大幅回落，反应出市场情绪开

始转弱。结合股指的观点，结构市下，中证 500 指数偏强则沪深 300 指数偏弱。从期权端

来看，市场整体表现出明显的偏弱情绪拐点，结合近期波动率处于较低水平，建议期权标

的适当布局保护型策略为主。 

目前来看，卖出波动率风险温度计回落到了一年以来最低的位置，显示当前波动率向

上的概率较低；但另一方面，在主线不明，市场轮动加速的背景下，市场情绪预计偏谨慎，

波动率也不易持续走弱，短期内波动率预计震荡为主，波动率交易建议谨慎为宜。同时在

目前各期权隐波相对偏低的节奏下，持有现货头寸的投资者，建议通过配置部分认沽期权

多头进行仓位保护。 

风险因子：1）市场情绪动力持续弱势；2）短期谨慎情绪再起 

➢ 策略回顾：日度策略表现较差，周度策略表现偏强 

我们在国庆节前的策略报告中推荐情绪短期偏强拐点明显，节前多波动率布局。从国

庆前后的市场情况看，市场在节后高开高走，期权标的的表现与我们预期的较一致，国庆

前市场偏强情绪主导，节后情绪回落。牛市价差策略表现强势，周度策略平均收益率为

11.06%。每日观点策略相较于周度策略偏保守，节前做多波动率，节后转为卖空波动率，

日度策略平均收益率为-1.97%。

 

从期权端来看，市场整体情绪明显开始回落，建议期权标的适当布局保护型策略为主。

当前波动率预计震荡为主，波动率交易谨慎为宜。 

报告要点 
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一、 策略回顾与推荐：情绪明显回落，波动率交易谨慎为宜 

➢ 上周策略跟踪：情绪短期偏强拐点明显，节前多波动率布局 

我们在国庆节前的策略报告中推荐情绪短期偏强拐点明显，节前多波动率布

局。从国庆前后的市场情况看，市场在节后高开高走，期权标的的表现与我们预

期的较一致，国庆前市场偏强情绪主导，节后情绪回落。牛市价差策略表现强势，

周度策略平均收益率为 11.06%。 

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，每日观点策略相较于周度策略偏保守，节前做多波动率，节后转为卖空

波动率，日度策略平均收益率为-1.97%。 

图表 1：期权日度观点汇总 

时间 期权日度观点 

9 月 27 日 情绪短期偏强拐点明显，节前多波动率布局 

9 月 28 日 情绪短期偏强，适当布局偏多策略为主 

9 月 29 日 情绪短期偏谨慎，节前做多波动率为主 

9 月 30 日 适当布局做多波动率交易 

10 月 08 日 假后首日关注波动率卖空时机 
 

资料来源：Wind 中信期货研究部 

图表 2：周度策略表现  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 

➢ 股指观点：宏观托底仍在，双控决定风格 

节后首日，权益市场高开低走，农林牧渔、消费者服务、非银行金融涨幅均

超 3%，而在内蒙古恢复煤炭产能的刺激下，煤炭、电力双双重挫，盘面呈现 IF
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强于 IC的格局。因子维度，成长因子略强于价值因子，低波因子显著强于高 beta

因子，反映资金防御心态，这点也可以从量能降至 1.05 万亿看出。进入 10 月，

我们倾向趋势层面无忧，但风格可能取决于双控的节奏。 

在债务上限时间延后以及社融增速即将见底的预期下，宏观层面 A 股无忧，

但鉴于三季报炒作的强度或显著低于二季度，业绩对于股价的支撑减弱，盘面中

期仍是震荡修复态势。而风格取决于双控的节奏，随着近期政策导向出现变化，

中下游可能开始炒作利润边际修复，而上游则会炒作产能回升。而在内需弱化的

背景下，中下游利润回升的空间有限（难以转嫁给消费者），预计上游依旧强势，

短期继续关注 IC多单持有机会。 

➢ 期权：情绪开始回落，波动率交易谨慎为宜 

结合目前我们对于股指的观点：宏观托底仍在，双控决定风格。节前市场整

体的情绪变化与我们预期的基本一致，节前的策略报告中，我们预期情绪短期处

于偏强拐点，从市场实际表现来看，标的基本呈现震荡偏强的态势，节后市场高

开高走，但期权隐波大幅走低。目前来看，当前市场整体情绪表现出明显的情绪

开始回落，一是目前期权集中成交价差值率维持在近半年来的最高位水平，市场

整体多空分歧较大，当此指标较高时基本都对应着市场短期情绪的拐点；二是伴

随着标的上涨，波动率却大幅回落，反应出市场情绪开始转弱。结合股指的观点，

结构市下，中证 500指数偏强则沪深 300指数偏弱。从期权端来看，市场整体表

现出明显的偏弱情绪拐点，结合近期波动率处于较低水平，建议期权标的适当布

局保护型策略为主。 

国庆节前后，各期权加权隐含波动率基本维持宽幅震荡态势，节前由于假期

情绪及交易节奏的影响，隐波短期明显走高，节后随着情绪的释放，隐波开盘大

幅回落。目前来看，卖出波动率风险温度计回落到了一年以来最低的位置，显示

当前波动率向上的概率较低；但另一方面，在主线不明，市场轮动加速的背景下，

市场情绪预计偏谨慎，波动率也不易持续走弱，短期内波动率预计震荡为主，波

动率交易建议谨慎为宜。同时在目前各期权隐波相对偏低的节奏下，持有现货头

寸的投资者，建议通过配置部分认沽期权多头进行仓位保护。 

风险因子：1）市场情绪动力持续弱势；2）短期谨慎情绪再起 

  



 

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

4 / 11      
 

二、主要策略跟踪：牛市价差与做空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震荡偏强的态势，长假后市场

大幅上涨，但波动率大幅回落，牛市价差组合与做空波动率组合表现略偏强，熊

市价差及做多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下降，

备兑开仓组合表现相对较好，保护型期权组合表现弱于标的。 

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 
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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：市场量能维持低位 

假期前后四种期权品种日均成交额 39.71 亿元，市场量能维持低位，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 37.72%，37.60%，4.06%及 20.62%。 

图表 10：股票股指期权市场流动性（09 月 27 日-10月 08 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 232.03 247.47 14.98  

沪市 300ETF 期权 163.26 157.88 14.93  

深市 300ETF 期权 22.07 27.01 1.61  

中金所 300 指数期权 10.93 15.53 8.19  
 

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：情绪开始回落 

节前市场整体的情绪变化与我们预期的基本一致，节前的策略报告中，我们

预期情绪短期偏强拐点明显，从市场实际表现来看，标的呈现震荡上行的态势。

目前来看，当前市场整体情绪表现出明显的情绪开始回落，一是目前期权集中成

交价差值率维持在近半年来的最高位水平，市场整体多空分歧较大，当此指标较

高时基本都对应着市场短期情绪的拐点；二是伴随着标的上涨，波动率却大幅回

落，反应出市场情绪开始转弱。结合股指的观点，结构市下，中证 500指数偏强

则沪深 300指数偏弱。从期权端来看，市场整体表现出明显的偏弱情绪拐点，结
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合近期波动率处于较低水平，建议期权标的适当布局保护型策略为主。 

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：波动率交易谨慎为宜 

国庆节前后，各期权加权隐含波动率基本维持宽幅震荡态势，节前由于假期

情绪及交易节奏的影响，隐波短期明显走高，节后随着情绪的释放，隐波开盘大

幅回落。目前来看，卖出波动率风险温度计回落到了一年以来最低的位置，显示

当前波动率向上的概率较低；但另一方面，在主线不明，市场轮动加速的背景下，

市场情绪预计偏谨慎，波动率也不易持续走弱，短期内波动率预计震荡为主，波

动率交易建议谨慎为宜。同时在目前各期权隐波相对偏低的节奏下，持有现货头

寸的投资者，建议通过配置部分认沽期权多头进行仓位保护。 

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，2021.10.08）  图表 29：股票期权波动率期限结构（2021.10.08） 

 

 

 

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（2021.10.08）  图表 31：沪市 300ETF 期权波动率曲面（2021.10.08） 

 

 

 

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（2021.10.08）  图表 33：中金 300 股指期权波动率曲面（2021.10.08） 

 

 

 

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 
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