
 

 
 
 
 
 
 
   
 
 
 
 
 

 

100

120

140

160

180

200

220

240

103

104

105

106

107

108

109

110

111

112

113

2020-06-17 2020-08-28 2020-11-16 2021-01-26 2021-04-14

中信期货商品指数走势
中信期货十年期国债期货指数 中信期货沪深300股指期货指数
中信期货商品指数

100

120

140

160

180

200

220

240

103

104

105

106

107

108

109

110

111

112

113

2020-06-17 2020-08-28 2020-11-16 2021-01-26 2021-04-14

中信期货商品指数走势
中信期货十年期国债期货指数 中信期货沪深300股指期货指数
中信期货商品指数

100

120

140

160

180

200

220

240

103

105

107

109

111

113

115

117

2
02

0
-1

2-
18

2
02

1
-0

1-
04

2
02

1
-0

1-
18

2
02

1
-0

2-
01

2
02

1
-0

2-
22

2
02

1
-0

3-
08

2
02

1
-0

3-
22

2
02

1
-0

4-
06

2
02

1
-0

4-
20

2
02

1
-0

5-
07

2
02

1
-0

5-
21

2
02

1
-0

6-
04

2
02

1
-0

6-
21

2
02

1
-0

7-
05

2
02

1
-0

7-
19

2
02

1
-0

8-
02

2
02

1
-0

8-
16

2
02

1
-0

8-
30

2
02

1
-0

9-
13

2
02

1
-0

9-
29

2
02

1
-1

0-
20

中信期货商品指数走势

Fetching... Fetching... 中信期货商品指数

  

 

2023-11-04 

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。中信期货不会因

为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。如本报告涉及行业分析或上市公司相关内容，旨

在对期货市场及其相关性进行比较论证，列举解释期货品种相关特性及潜在风险，不涉及对其行业或上市公司的相关推荐，不构成

对任何主体进行或不进行某项行为的建议或意见，不得将本报告的任何内容据以作为中信期货所作的承诺或声明。在任何情况下，

任何主体依据本报告所进行的任何作为或不作为，中信期货不承担任何责任。 

投资咨询业务资格： 

证监许可【2012】669号 

权益及期权策略团队 

研究员： 

姜沁 

021-60812986 

从业资格号 F3005640 

投资咨询号 Z0012407 

 

康遵禹 

010-58135952 

kangzunyu@citicsf.com 

从业资格号 F03090802 

投资咨询号 Z0016853 

 

魏新照 

021-80401721 

weixinzhao@cificsf.com 

从业资格号 F3084987 

投资咨询号 Z0016364 

 

中信期货研究|权益及期权策略周报（金融期权） 
 

 

流动性成为博弈关键 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

摘要： 

 策略推荐：周度短暂备兑增厚，等待进攻时机 

股指方面，从历史经验来看，底部特征更多的是由资金驱动。同时，最近几轮市场底，

机构重仓股超额收益回暖一般是底部确认的辅助信号。但本轮阶段底，我们发现机构超额

暂时没有突出的超额，目前底部确认仍有瑕疵。但结合近期基本面利好，不排除机构超额

回暖的概率，短期顺势持有成长方向，并观察超额变化伺机调整仓位。 

期权方面，上周平均成交额低于 30亿元，交投情绪低迷成为市场博弈主线，但不同品

种的周内走势也不相同：中证 1000 指数周一成交额接近 6.6 亿，而在周三权重股强势阶段

却仅成交 3.3 亿元；易方达上证科创板 50ETF 在周五跟随指数走强，成交额相比于周四几

乎翻倍。当前投资者关注重点在于半导体、消费电子等信息科技行业，但不论是中证 1000

指数还是科创 50 指数的相关标的而言，在虚值看涨期权一侧并未出现明显增量布局。此外，

虽然周度期权成交量有所起伏，但期权持仓量变化有限，认购认沽持仓量均缓慢小幅增仓，

情绪指标维持中性，短期震荡意味浓厚。各品种成交额 PCR 位于低位，中证 1000 股指期权

成交额 PCR 位于滚动百日 15.8%低分位水平，标的上方有一定阻力，上涨驱动暂不明确。期

权策略周度备兑增厚为主，但是如果短期市场再度回落考验沪指 3000 点，期权策略从交易

角度可适当承担时间价值损耗，配置中期牛市价差组合，提前布局市场筑底反弹。 

期权隐含波动率方面，平均各品种周度降波0.45%，中证1000股指期权周度升波0.64%。

市场自 10 月 23 日大跌以来，正处于缓慢降波周期。但是由于目前隐含波动率在日线级别

的变化幅度远远不及日内的剧烈波动，这表明投资者分歧加剧，因此暂不主推做空波动率

策略。偏度方面涨跌互现，隐波期限结构正常。 

风险因子：1）市场流动性持续萎缩 

 策略回顾：日度和周度策略均表现优异 

我们在上周的策略报告中推荐卖方策略增厚收益。上周权益市场整体震荡走强，沪指

周度涨幅 0.43%；周度备兑策略表现优异，平均收益率为 0.75%；上周日度布局牛市价差组

合，日度策略表现优异，平均收益率为 8.24%。

 

期权持仓量变化有限，认购认沽持仓量均缓慢小幅增仓，情绪指标维持中性，短期震荡

意味浓厚。上周平均成交额低于 30亿元，交投情绪低迷成为市场博弈关键。 

报告要点 
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一、 策略回顾与推荐：周度短暂备兑增厚，等待进攻时机  

 上周策略跟踪： 卖权仓位反映震荡或震荡偏强预期 

我们在上周的策略报告中推荐卖方策略增厚收益。上周权益市场整体震荡走

强，沪指周度涨幅 0.43%；周度备兑策略表现优异，平均收益率为 0.75%。 

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。上周日度布局牛

市价差组合，日度策略表现优异，平均收益率为 8.24%。 

图表 1：期权日度观点汇总 

时间 期权日度观点 

10 月 30 日 卖权增厚收益 

10 月 31 日 布局中期牛市价差组合 

11 月 01 日 布局中期牛市价差组合 

11 月 02 日 震荡氛围浓厚，但续持进攻策略 

11 月 03 日 仍布局进攻策略 
 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 2：周度策略表现  图表 3：周度策略表现 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 4：期权日观点策略跟踪  图表 5：期权日观点策略跟踪 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 
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 股指观点： 

从历史经验来看，熊市中景气度策略缺少超额收益，底部特征更多的是由资

金驱动。同时，最近几轮市场底，机构重仓股超额收益回暖一般是底部确认的辅

助信号。逻辑上，机构重仓股超额回暖，一方面代表机构增量资金流入，另一方

面反映市场行为从题材概念博弈转向长期优质赛道布局，故机构的超额反弹确认

有指引意义。但本轮阶段底，我们发现机构超额暂时没有突出的超额，目前底部

确认仍有瑕疵。但结合近期基本面消息，一是美债利率回落，二是消费行业先后

提价，三是 ycc 之后，热钱存在从日股流向 A股的可能，故不排除机构超额回暖

的概率，短期在上述利好下，顺势持有成长方向，并观察超额变化伺机调整仓位。 

 期权观点：流动性成为博弈关键 

上周权益市场整体震荡走强，沪指周度涨幅 0.43%。期权方面，上周平均成

交额低于 30 亿元，交投情绪低迷成为市场博弈主线，但不同品种的周内走势也

不相同：中证 1000 指数周一成交额接近 6.6 亿，而在周三权重股强势阶段却仅

成交 3.3 亿元；易方达上证科创板 50ETF 在周五跟随指数走强，成交额相比于周

四几乎翻倍。当前投资者关注重点在于半导体、消费电子等信息科技行业，但不

论是中证 1000 指数还是科创 50指数的相关标的而言，在虚值看涨期权一侧并未

出现明显增量布局。此外，虽然周度期权成交量有所起伏，但期权持仓量变化有

限，认购认沽持仓量均缓慢小幅增仓，情绪指标维持中性，短期震荡意味浓厚。

各品种成交额 PCR 位于低位，中证 1000 股指期权成交额 PCR 位于滚动百日 15.8%

低分位水平，标的上方有一定阻力，上涨驱动暂不明确。期权策略周度备兑增厚

为主，但是如果短期市场再度回落考验沪指 3000 点，期权策略从交易角度可适

当承担时间价值损耗，配置中期牛市价差组合，提前布局市场筑底反弹。 

期权隐含波动率方面，平均各品种周度降波 0.45%，中证 1000 股指期权周度

升波 0.64%。市场自 10 月 23 日大跌以来，正处于缓慢降波周期。但是由于目前

隐含波动率在日线级别的变化幅度远远不及日内的剧烈波动，这表明投资者分歧

加剧，因此暂不主推做空波动率策略。偏度方面涨跌互现，隐波期限结构正常。 

风险因子：1）市场流动性持续萎缩  
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二、主要策略跟踪：牛市价差组合相对强势 

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。 

上周权益市场整体震荡走强，沪指周度涨幅 0.43%；期权隐含波动率小幅走

弱。策略表现上看：各个品种特征较为一致，牛市价差组合相对强势；做空波动

率策略表现较为稳定，备兑策略在指数上行阶段仍起到增厚效果。 

 

 

图表 6：上证 50ETF 期权策略表现  图表 7：沪市 300ETF 期权策略表现 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 8：深市 300ETF 期权策略表现  图表 9：中金 300 指数期权策略表现 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表 10：中金 1000 指数期权策略表现  图表 11：沪市 500ETF 期权策略组合表现 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 12：深市创业板 ETF 期权策略组合表现  图表 13：深市 500ETF 期权策略组合表现 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 14：保护型期权对冲组合表现（等名义本金）  图表 15：保护型期权对冲组合表现（等名义本金） 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表 16：备兑策略组合表现  图表 17：备兑策略组合表现 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

 

 

三、流动性分析：期权市场成交量低迷 

上周期权品种日均成交额 28.37 亿元，市场成交规模相对低迷，值得注意的

是，中证 1000 指数成交额占比排序再次提升至较高水平，这表明了投资者对于

中小成长相关板块较高的关注度。 

图表 18：股票股指期权市场流动性（10 月 30 日 - 11 月 3 日） 

期权 日均成交量（万张） 日均持仓量（万张） 日均成交额（亿元） 成交额占比 

上证 50ETF 期权 113.59 218.93 4.25  14.98% 

沪市 300ETF 期权 94.82 178.19 5.12  18.05% 

深市 300ETF 期权 13.25 27.39 0.65  2.30% 

中金所 300 指数期权 7.67 21.23 3.53  12.44% 

中金所 1000 指数期权 7.13 13.20 4.87  17.15% 

沪市 500ETF 期权 44.87 77.79 3.49 12.31% 

深市创业板 ETF 期权 71.40 98.08 2.72 9.59% 

深市 500ETF 期权 11.68 21.81 0.91 3.21% 

深市 100ETF 期权 9.84 14.88 0.44  1.54% 

中金所 50 股指期权 3.20 9.54 0.95  3.35% 

华夏科创 50ETF 期权 38.00 107.71 1.03  3.62% 

易方达科创 50ETF 期权 16.23 44.77 0.41  1.44% 
 

资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表 19：上证 50ETF 期权成交信息  图表 20：沪市 300ETF 期权成交信息 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 21：深市 300ETF 期权成交信息  图表 22：中金所 300 指数期权成交信息 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 23：中金所 1000 指数期权成交信息  图表 24：沪市 500ETF 期权成交信息 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表 25：深市创业板 ETF 期权成交信息  图表 26：深市 500ETF 期权成交信息 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 27：深市 100ETF 期权成交信息  图表 28：中金所 50 指数期权期权成交信息 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 29：国内股票股指期权成交额  图表 30：国内股票股指期权成交额 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 
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四、市场情绪分析：流动性成为关键博弈点 

上周权益市场整体震荡走强，沪指周度涨幅 0.43%。期权方面，上周平均成

交额低于 30 亿元，交投情绪低迷成为市场博弈主线，但不同品种的周内走势也

不相同：中证 1000 指数周一成交额接近 6.6 亿，而在周三权重股强势阶段却仅

成交 3.3 亿元；易方达上证科创板 50ETF 在周五跟随指数走强，成交额相比于周

四几乎翻倍。当前投资者关注重点在于半导体、消费电子等信息科技行业，但不

论是中证 1000 指数还是科创 50指数的相关标的而言，在虚值看涨期权一侧并未

出现明显增量布局。此外，虽然周度期权成交量有所起伏，但期权持仓量变化有

限，认购认沽持仓量均缓慢小幅增仓，情绪指标维持中性，短期震荡意味浓厚。

各品种成交额 PCR 位于低位，中证 1000 股指期权成交额 PCR 位于滚动百日 15.8%

低分位水平，标的上方有一定阻力，上涨驱动暂不明确。期权策略周度备兑增厚

为主，但是如果短期市场再度回落考验沪指 3000 点，期权策略从交易角度可适

当承担时间价值损耗，配置中期牛市价差组合，提前布局市场筑底反弹。 

 

 

图表 31：上证 50ETF 期权成交分布（分执行价）  图表 32：沪市 300ETF 期权成交分布（分执行价） 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 33：中证 1000 股指期权成交分布（分执行价）  图表 34：中金所 300 指数期权成交分布（分执行价） 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表 35：沪市 500ETF 期权成交分布（分执行价）  图表 36：深市创业板 ETF 期权成交分布（分执行价） 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 37：深市 500ETF 期权成交分布（分执行价）  图表 38：深市 100ETF 期权成交分布（分执行价） 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 39：中金所 50 股指期权成交分布（分执行价）  图表 40：股票股指期权偏度指数 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表 41：股票股指期权持仓量 PCR  图表 42：股票股指期权持仓量 PCR 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 43：股指期权交易情绪指标  图表 44：股指期权交易情绪指标 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表 45：集中成交价差值率  图表 46：集中成交价重心 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 
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五、波动率分析：缓慢降波周期 

期权隐含波动率方面，平均各品种周度降波 0.45%，中证 1000 股指期权周度

升波 0.64%。市场自 10 月 23 日大跌以来，正处于缓慢降波周期。但是由于目前

隐含波动率在日线级别的变化幅度远远不及日内的剧烈波动，这表明投资者分歧

加剧，因此暂不主推做空波动率策略。偏度方面涨跌互现，隐波期限结构正常。 

 

图表 47：国内期权波动率走势   图表 48：国内期权波动率走势 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 49：股票期权波动率微笑（近月合约，2023.11.03）  图表 50：股票期权波动率微笑（近月合约，2023.11.03） 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表 51：股票期权波动率期限结构（2023.11.03）  图表 52：股票期权波动率期限结构（2023.11.03） 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 53：中金所 300 指数期权波动率曲面（2023.11.03）  图表 54：中金所 1000 指数期权波动率曲面（2023.11.03） 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 55：卖出波动率风险温度计 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 
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