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低波不长久，期权应制宜

2024上半年金融期权市场成交额出现明显上涨，但其增量主要集中在

标的挂钩中小盘指数期权上。南方中证 500ETF期权和中证 1000指数期权

增长最为明显，日均成交额分别大幅增长 144.5%和 198.98%，后者市场份

额上升至金融期权第一位。看跌看涨期权持仓比低位震荡，中证 1000指数

期权更为明显，站在卖方角度市场对中小盘指数看涨信心依旧略显不足。

波动率上，上半年触及高位区域后明显回落，中小盘类中证 1000指数

期权隐波期限结构呈“近高远低”结构比例达 83.5%，明显高于大盘指数类

期权，中小盘指数更易引起市场恐慌情绪，大盘指数市场情绪则较为平稳。

期权策略上，一方面持仓 PCR值对标的指数方向仍具有一定指导意义，

2016年以来基于持仓 PCR的期货择时系统年化收益率在 14.66%，最大回撤

在-15.33%，2024年上半年该策略绝对收益在 6.63%左右。另一方面，私募

基金期权策略产品上半年净值遭遇了大幅波动，部分产品创出历史最大回

撤，目前处于净值修复过程中。

常用策略上，牛市看涨价差策略和卖出看跌策略均有降低亏损、增厚

收益的效果，但后者降低回撤的效果较为一般；备兑策略和领口策略均能

明显增厚市场收益，且后者在市场大幅下行过程中能够更有效的限制最大

回撤；波动率双卖策略在 IO 和 HO期权上表现相对稳定，MO期权双卖则

在上半年中小盘指数的大幅下跌过程中回撤较大。

展望下半年，预计短期隐波或将维持低位震荡一段时间，从中期视角

下半年隐波仍存在大幅升波风险，但波动率高点相比上半年或将有所下行。

预计上证 50和沪深 300指数期权平值隐波波动区间在【12%-20%】之间，

中证 1000指数期权在【18%-35%】之间。基于此：

（1）备兑及领口类策略有望继续跑赢标的指数，持股投资者可关注其

指数增强机会。

（2）波动率低位下做空波动率交易者建议暂时观望，同时以做空波动

率为主的期权类策略产品配置需严格控制仓位。

（3）方向性交易者，在当前估值整体不高，预计指数下行空间整体不

大的大环境下，建议逢低 IO和 HO卖出虚值看跌以做战略性多头配置。
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一、2024年上半年金融期权市场运行情况

1.1 中小盘期权市场成交额出现明显回升

当前国内期权市场已上市 12个金融期权品种，其中上交所 5个、深交所 4 个、

中金所 3个，其中中金所包含上证 50、沪深 300和中证 1000三大指数期权，其余两

个交易所则全部为 ETF 期权。截至 6 月 24 日，上半年全部金融期权总成交量 7.51

亿张、日均成交量 658.77万张，总成交额 5844.6亿元，日均成交额 51.27亿元，日

均持仓量 832.174万张，日均成交量、日均成交额及日均持仓量相比 2023年分别大

幅回升 19.75%、44.87%和 13.95%左右。

表 1：国内金融期权市场成交持仓情况（2024.1.1-2024.6.24）

上证 50ETF
期权

沪 300ETF
期权

沪 500ETF
期权

沪深 300指数

期权
上证 50指数期权

中证 1000指
数期权

累计成交量(张) 164226883 140868022 130046386 11274632 4697902 18912098

日均成交量（张） 1440586.69 1235684.40 1140757.77 98900.28 41209.67 165895.60

日均成交 PCR 0.91 0.94 1.07 0.71 0.68 0.92

日均持仓量（张） 1832018.97 1453846.13 997133.62 169796.39 74498.96 199150.78

日均持仓 PCR 0.82 0.82 0.95 0.57 0.51 0.61

累计成交额（万元） 5985037.80 7164393.92 10903205.42 5168690.36 1376242.04 16728166.33

日均成交额（万元） 52500.33 62845.56 95642.15 45339.39 12072.30 146738.30

相比 2023 年 -28.08% -5.35% 144.5% -5.74% -13.77% 198.98%

深 300ETF

期权

深 500ETF

期权

创业板 ETF

期权

深 100ETF

期权

华夏科创 50ETF

期权

易方达科创

50ETF 期权

累计成交量(张) 21655463 29313357 114092016 12322240 64143627 39446791

日均成交量（张） 189960.20 257134.71 1000807.16 108089.82 562663.39 346024.48

日均成交 PCR 0.91 1.03 0.92 0.94 0.75 0.86

日均持仓量（张） 267156.46 286751.83 1156657.79 150447.68 1168965.34 565316.12

日均持仓 PCR 0.81 0.90 0.73 0.81 0.54 0.60

累计成交额（万元） 1078285.88 2600896.30 4373931.81 502126.03 1613511.72 951487.15

日均成交额（万元） 9458.65 22814.88 38367.82 4404.61 14153.61 8346.38

相比 2023 年 -8.17% 119.37% 28.75% 10.12% 18.94% 85.48%

数据来源：WIND、国联期货研究所
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从总成交额变动趋势上看，最高成交额集中在今年 1月中下旬至 2月的高波动时

期，日均成交额达到近 100亿元，其余多数时间处于 30亿元至 60亿元之间。

图 1：国内金融期权成交额变动走势

数据来源：WIND、国联期货研究所

分品种上看，代表中小盘的南方中证 500ETF期权和中证 1000指数期权成交额

在绝对数和百分比上增长均最为明显，日均成交额分别大幅增长 144.5%和 198.98%，

代表大盘指数的上证 50ETF期权、上证 50指数期权、300ETF 期权和 300 指数期权

成交额均有所回落，且上证 50ETF期权成交额回落最为明显，日均成交额相比 2023

年大幅下降 28.08%。

1.2 中证 1000指数期权成交额份额上升至第一位

因指数期权和 ETF期权面额不同，成交量无法真实反应市场份额情况，这里主

要以日均成交额观察各期权品种份额的变动趋势。中证 1000指数期权尽管上市时间

不长，但其成交额市场份额提升极快，当前占比已达 28.62%，相比 2023年年末大幅

提升 15个百分点；南方中证 500ETF期权次之，占比 18.66%；华泰柏瑞 300ETF期

权排名第三，占比 12.26%；上证 50ETF 期权份额则由第一下降至第四，占比仅有

10.24%；深市 ETF期权和上证 50指数期权市场成交份额整体偏低。投资者交易偏好

整体由市场波动较小的大盘指数或 ETF期权转向成长性、波动性更高的中小盘指数

或 ETF期权。另一侧面亦说明市场的投机氛围相比 2023年有所增强。
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图 2：2023 年国内各金融期权成交额份额情况

数据来源：WIND、国联期货研究所

图 3：主要期权成交额份额变动情况

数据来源：WIND、国联期货研究所
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1.3 持仓 PCR值呈先扬后抑，依旧处于历史低位区域

持仓 PCR值即看跌期权持仓量与看涨期权持仓量比值，长期看与标的指数有明

显正相关性。即标的市场行情向好时，看跌期权的持仓量往往会有明显增仓趋势，反

之则看涨期权持仓量将具有明显增仓趋势。以沪深 300指数期权为例，通过计算过去

60日持仓 PCR值与标的滚动相关性，可以发现持仓 PCR值在超过 90%的时间与标

的价格均存在明显的正相关性，两者 60日滚动相关系数均值在 0.6左右。

图 4：成交 PCR值、持仓 PCR值与标的滚动相关性

数据来源：WIND、国联期货研究所

究其原因，可以从如下几方面进行解释：当标的上涨趋势加强时，平值附近的看

涨期权将逐渐变为实值，此时该类期权的卖方往往存在明显的平仓趋向，部分投资者

亦会移仓至更虚值的看涨期权以获取更大的安全垫，该种行为往往会导致看涨持仓量

存在小幅缩小而总成交量则有明显放大；对于看跌期权则刚好相反，此时因对未来市

场行情的看好，卖出看跌期权的投资者比例往往会逐步增大。

2024 年上半年各大金融期权持仓 PCR 值跟随标的指数呈现明显先扬后抑走势，

但整体依旧处于历史低位区域。如对于沪深 300 指数期权而言，其持仓 PCR 值在 1

月 8日至 2月 5日持续处于 42%至 45%的历史极低水平，其后随着市场的大幅反弹卖

出看跌期权的投资者比例逐步提升，3月 12 日达到了 80%左右的局部高点。

需要重点关注的是，在 3月 12 日至 5月 21 日沪深 300 指数市场震荡上行行情之
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中，IO 期权持仓 PCR 值不仅没有出现继续上行趋势，相反还出现逆势回落，由 80%

的局部高点回落至 61%左右的低位区域，表明此段时间市场不敢再继续卖出看跌期权，

对后市继续上涨信心不足，其后沪深 300 指数的震荡回落印证了期权市场的正确性。

同样对于当前，尽管 6月以来沪深 300 指数产生了一波明显的调整，但 IO 持仓

PCR 值并未随之出现明显回落，相反整月仍有小幅提升，由 58%小幅上涨至 62%左右，

表明卖出看涨期权投资者比例并未因为沪深 300 指数的回落而出现增大，期权市场对

未来沪深 300 指数亦不悲观，预计其继续回落空间亦十分有限。

图 5：沪深 300 指数与 IO 持仓 PCR 值走势 图 6：中证 1000 指数与 MO 持仓 PCR 走势

数据来源：WIND、国联期货研究所 数据来源：WIND、国联期货研究所

中证 1000 指数期权市场则略微有所不同，其 MO 持仓 PCR 值与标的指数基本同向

波动，上半年最高触及了 80%左右，该值处于上市以来中位数附近水平，近一个月因

指数的大幅回落，持仓 PCR 值由 70%的局部高点大幅回落至 54%左右，该值处于上市

以来 10%分位以下的低位水平，卖出看跌期权的投资者比例偏低，投资者对后市看涨

信心依旧不足。

1.4 机构投资者占比进一步增加

这里以上交所公布的 2023 年股票期权市场发展报告为例，目前股票期权市场个

人投资者和机构投资者成交占比分别为 31.23%和 68.77%，机构投资者市场份额连续

4 年提升，相比 2022 年大幅提升 6.3 个百分点。机构投资者中绝大部分为做市商交

易，占全市场比例为 46.65%，其他机构投资者占比 22.12%。

从交易目的上看，绝大部分交易为增强收益。具体而言，保险、增强收益、套利、

方向性投机四类交易行为分别占比 8.72%、57.79%、18.2%和 15.29%，从投资者类型
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上看，机构投资者偏好增强收益和套利交易、个人投资者偏好增强收益和方向性交易。

图 7：上交所历年机构投资者和个人投资者成交占比情况

个人投资者 机构投资者

2016 年 43.29% 56.71%

2017 年 37.13% 62.87%

2018 年 39.19% 60.81%

2019 年 52.44% 47.56%

2020 年 44.18% 55.82%

2021 年 39.32% 60.68%

2022 年 37.53% 62.47%

2023 年 31.23% 68.77%

数据来源：上交所、国联期货研究所

二、2024年上半年股指期权市场波动率情况

2.1 标的波动率冲高回落

2024 年上半年三大指数期权标的波动率呈现明显冲高回落走势。沪深 300 指数

30 日历史波动率震荡区间在【9%-22%】，60 日历史波动率在【12%-17%】；上证 50

指数 30 日历史波动率在【8%-19%】，60 日历史波动率在【10%-17%】；中证 1000 指

数 30 日历史波动率在【16%-50%】，60 日历史波动率在【16.5%-40%】，中证 1000

指数波动率最大创出了近 4年新高。具体而言分为如下两个阶段：

2024 年初至 2 月底：在雪球集体敲入、中小盘流动危机集中爆发等因素影响之

下，市场经历了先大跌后大涨的“V”型走势，在此期间上证 50 和沪深 300 指数在以

中央汇金为代表的神秘资金影响下韧性更强，波动率回升整体较为克制，两者 30 日

历史波动率最高分别上冲至 19%和 22%左右；中证 1000 指数在中小票流动性危机影响

下波动率出现爆发式上涨，30 日历史波动率最高上冲至 50%的近 4年新高。

3月初至 6 月底：随着雪球、DMA 等杠杆资金的逐步出清，市场情绪进入爆发后

的逐步平稳阶段，市场波动率开始逐步回落，上证 50 和沪深 300 指数 30 日历史波动

率再度分别回落至 9%至 10%的历史较低水平，中证 1000 指数 30 日历史波动率亦由
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50%大幅回落至 20%附近。

图 8：沪深 300 指数历史波动率走势

数据来源：WIND、国联期货研究所

图 9：中证 1000 指数历史波动率走势

数据来源：WIND、国联期货研究所

2.2 隐波与标的价格开始呈现一定负相关性

2024 年上半年各期权隐含波动率与标的指数整体呈现一定的负相关关系，在春

节前因指数的大幅下行，市场恐慌情绪出现明显上涨，隐含波动率亦随之出现大幅上

涨，IO、HO 及 MO 期权平值隐波均值分别最高上冲至 22.88%、22%和 52.96%，其后尽
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管标的指数开始出现大幅反弹，但隐含波动率却逐步回落，这与市场对后市不看大涨

有关。同样，在 5 月中下旬至 6 月底标的市场回落过程中，IO 期权隐波整体变化不

大，但 MO 期权隐波有小幅回升，经历前期杠杆资金的逐步出清后，市场亦不看好沪

深 300 下跌的加速。

具体数据上，沪深 300 指数期权和中证 1000 指数期权平值隐波与标的指数相关

系数分别在-0.64 和-0.57 左右。

图 10：沪深 300 指数期权平值隐波均值历史走势

数据来源：WIND、国联期货研究所

图 11：中证 1000 指数期权平值隐波均值历史走势

数据来源：WIND、国联期货研究所
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2.3 隐波溢价率触及历史极值后回归

期权折溢价：即期权隐波与标的价格历史波动率之差。

从隐含波动率与标的历史波动率对比上看，因标的市场的大幅波动，2024 年上

半年各指数期权折溢价相对 2023 年变动范围明显更宽，溢价少有的再度出现触及历

史极高水平的情形。IO 期权平值隐波与 30 日历史波动率之差波动范围在【-6%，10%】

之间；MO 期权平值隐波与 30 日历史波动率之差波动范围在【-23%，25.6%】之间。

图 12：中证 1000 期权折溢价历史走势

数据来源：WIND、国联期货研究所

图 13：沪深 300 指数期权折溢价历史走势

数据来源：WIND、国联期货研究所
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需要关注的是，IO 期权和 MO 期权溢价触及最大值的时间点略微不一致，前者其

在 1月 8日触及了 10%的最大值，且在 2月 5日触及了 8.7%的次高点；而后者期权溢

价最大值发生时间点在 2月 5日，高达 25.6%，基本为其上市以来最高水平。其主要

原因在于，中证 1000 指数在该时间点前夕遭遇了较为严重的流动性危机，加之春节

长假的临近更是加重了市场的恐慌情绪，导致其隐波出现爆发式增长，MO 期权溢价

随之触及历史高位。 另一方面，由于中央汇金等“神秘资金”在该时间段大量介入

沪深 300 等大盘宽基指数 ETF，导致沪深 300 指数市场恐慌情绪在 2月 5日并未再创

新高。

2.4 剔除分红后看涨看跌隐波差及偏度触及低位后回升

下文中偏度是指：

偏度=（IV（0.25Delta）-IV（-0.25Delta））/平值 IV

从历史走势上看，看涨看跌隐波差与偏度走势在大方向上存在较为明显的一致性。

2024 年上半年，各指数期权看涨看跌隐波差及偏度均存在明显的倒“N”型走势，其

主要原因在于：

（1）2 月 5 日之前的大幅下跌主要源于市场的恐慌情绪导致主动买入看跌期权

的动能触及历史极值，IO 和 MO 看涨期权隐波分别大幅低于看跌隐波 11 个百分点和

36 个百分点；

（2）春节后的逐步回升主要在于恐慌情绪释放后市场情绪逐渐转向平稳，买入

看涨期权动能逐步增强；

（3）而 5 月至 6月的再度下行主要原因则在于指数成分股的分红预期所产生的

季节性回落，这点从华泰柏瑞 300ETF 期权偏度走势便可直接看出，在指数期权偏度

第二次回落过程中，该 300ETF 期权偏度值并未随之出现明显下行，看涨隐波依旧明

显高于看跌隐波，表明尽管 5月至 6月 A股市场出现明显调整，但市场恐慌情绪并未

出现明显放大。
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图 14：IO 期权看涨看跌隐波差 图 15：华泰柏瑞 300ETF 期权看涨看跌隐波差

数据来源：WIND、国联期货研究所 数据来源：WIND、国联期货研究所

图 16：IO 期权偏度走势 图 17：华泰柏瑞 300ETF 期权偏度走势

数据来源：WIND、国联期货研究所 数据来源：WIND、国联期货研究所

对于当前而言，剔除分红之后的 IO 看涨期权隐波依旧略微高于看跌期权隐波，

期权市场依旧更愿意定价沪深 300 指数向上波动的放大，其对指数未来并不悲观。

2.5 中小盘类期权隐波“近高远低”比例大

从各品种隐波对比上看，大盘指数类的期权隐波明显低于中小盘类的期权隐波。

2024 年上半年上证 50 和沪深 300 指数期权隐波均值分别在 16%和 16.3%左右，远远

低于中证 1000 指数期权隐波均值 26.9%的水平。

期权期限结构一般呈现“近高远低”和“近低远高”两种结构，前者表示期权市

场整体定价短期标的市场波动率有放大预期，市场情绪偏向恐慌；后者则预示着短期
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市场情绪相对平稳，期权市场更愿意将波动率的放大定价到远月合约。

图 18：三大指数期权期限结构比例

数据来源：WIND、国联期货研究所

从各指数期权期限结构上看，上半年中小盘类中证 1000 指数期权各月份隐含波

动率呈现“近高远低”结构的比例高达 83.5%，明显高于大盘指数类上证 50 和沪深

300 指数期权，后两者“近高远低”比例不足 40%，表明当前环境下中小盘类指数更

容易引起市场恐慌情绪，大盘指数类市场情绪则较为平稳。

2.6 对下半年市场波动率的看法

展望下半年，我们认为短期隐波或将维持低位震荡一段时间，但从中期视角下半

年隐波仍存在大幅升波风险，但波动率高点相比上半年或将有所下行。预计上证 50

和沪深 300 指数期权平值隐含波动率波动区间在【12%-20%】之间，中证 1000 指数期

权在【18%-35%】之间。主要理由如下：

首先，从绝对数值上看，当前上证 50 和沪深 300 指数 30 日历史波动率分别仅有

9.34%和 9.4%左右，均处于近三年 0.5%分位左右历史极低水平，对应 HO 和 IO 期权平

值隐波亦仅有 14%左右，该值亦处于近三年 10%分位以下的历史低位区，较低的波动

率决定了隐波继续下探空间是十分有限的，均值回归效应下中期存在波动率重心上移

的动能。
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其次，从期权隐波溢价幅度上看，三大指数期权隐波均仍高于标的 30 日历史波

动率 3至 5个百分点，该溢价水平处于历史较高水平，较高的溢价并不利于期权隐含

波动率的回升。同时考虑到当前标的短期 30 日历史波动率依旧明显低于 60 日历史波

动率，技术上波动率亦缺乏大幅回升动能。因此，短期隐波更大可能是继续呈现低位

震荡格局。

最后，1月至 2月市场的大幅升波是在中小盘流动性危机、雪球集中敲入等诸多

事件共振下的结果，下半年随着新国九条的不断落地、监管制度的趋严，市场再度出

现如此高的波动率难度相对较大，因此下半年的波动率高点大概率低于上半年。

三、期权策略回顾与推荐

3.1 基于期权持仓 PCR值的期货择时系统

期权 PCR 是 Put-Call-Ratio 的简称，PCR 就是指看跌期权与看涨期权之间的比

值。一般而言我们常见到的 PCR 指标有两个：成交量的 PCR 值和持仓量的 PCR 值。成

交量 PCR 值，它衡量了过去某段时间不同类型合约的交易活跃程度；持仓量 PCR 值，

它则代表了过去某段时间不同类型合约的持仓力量。在前期报告中我们采用经典海龟

趋势类策略交易系统思路构建了基于持仓 PCR 值的期货择时策略。

基本逻辑如下：

（1）计算过去 N天期权持仓 PCR 值的均值、最大值和最小值；

（2）期权持仓 PCR 值突破过去 N 天最高值，则按第二天开盘价开立多单；期权

持仓 PCR 值突破过去 N天最低值，则按第二天开盘价开立空单；

（3）期权持仓 PCR 值回落至过去 N天均值之下，则第二天开盘价平多单；上穿

至过去 N天均值之上，则第二天开盘价平空单。

（4）风控设置：初始止损为期货价格的 X%；当盈利达到一定幅度 Y%后，启动跟

踪止损；

假设每年初投入初始资金均为 100 万元，交易 1手上证 50 指数期货货 2016 年至

2024 年 6 月底绩效如下：
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表 2：基于 PCR 值的期货择时系统绩效指标

统计指标 全部交易 多头 空头

累计收益率 124.66% 61.61% 63.05%

年化收益率 14.66% 7.25% 7.42%

交易次数 459 213 246

胜率 40.96% 43.19% 39.02%

盈亏比 2.30 2.17 2.42

最大回撤 -14.3%

数据来源：WIND、国联期货研究所

图 19：基于持仓 PCR 值择时系统收益曲线及动态回撤

数据来源：WIND、国联期货研究所

从结果可知，基于持仓 PCR值的择时系统能够取得明显正收益，资金曲线相对

平滑 2016 年以来策略年化收益率在 14.66%，最大回撤在-15.33%，近三年策略收益

有放缓迹象，2024 年上半年该策略绝对收益在 6.63%左右，这与市场波动率持续下行，

CTA 类策略整体表现不佳有关，若后期市场波动率再度抬升，策略绩效或将逐步回暖。
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表 3: 不同年度下策略收益率及最大回撤

2016 年 2017 年 2018年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年
2024 年

(至 6.30)

年化收

益率

历史最

大回撤

11.13% 10.28% 19.83% 21.81% 21.55% 20.43% 4.37% 8.63% 6.63% 14.66% -14.3%

数据来源：WIND、国联期货研究所

3.2 2024上半年私募基金期权类策略表现

我们以排排网中期权策略指数为例进行分析，该指数主要通过选取市面上具有代

表性的私募基金期权策略产品加权而言，基本能代表整个私募基金期权策略类产品市

场平均表现。

图 20：2022 年以来私募基金期权策略指数净值及动态回撤

数据来源：WIND、国联期货研究所

今年上半年私募基金期权策略类产品净值出现大幅波动，部分产品创出了近几年

历史最大回撤。具体而言：

2022年至今期权策略产品指数累计收益率 9%，最大回撤 7%，其中 2024上半年

期权策略指数累计收益率 1.41%，其创出最大回撤时间在 2月 2日当周。其主要原因

在于 A股市场的大幅回落导致波动率急剧放大，而期权策略产品一般主要以做空波

动率、收取时间价值等卖方策略为主，波动率的快速放大对该类策略及其不利。春节
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后期权波动率整体处于爆发后的回落趋势之中，期权策略产品净值亦开始不断修复，

截至 6月底其基本已经修复上半年的大幅回撤。

对于下半年，在新国九条及监管趋严的大环境下，预计多数时间市场波动率都将

处于震荡走势之中，但仍需防范波动率持续处于历史低位后大幅回升可能。期权类策

略产品配置需严格控制仓位。

3.3 期权经典策略绩效回顾

本节我们主要对期权常用的牛市价差、卖出看跌、备兑、领口及双卖策略进行测

试。其中牛市价差和卖出看跌可以作为标的指数多头替代类策略，备兑和领口可以作

为指数对冲类策略，双卖策略可以作为波动率策略类的参考。为便于与基准指数进行

对比，下文中绩效均为不加杠杆后的绩效，其初始资金与标的指数现货相同。

3.3.1 牛市价差策略

我们做如下构建：买入深度实值 5%当月看涨期权，同时卖出虚值 2%看涨期权，

持有到期后自动换月，其中手续费+滑点取 0.55点/手，以此作为标的指数多头替代方

式，观察其长期效果。

从三大指数期权牛市价差策略历史绩效上看，长期相对标的指数均能够降低亏损

增强收益，但中证 1000指数期权更为明显，2024年以来其相对标的指数超额收益高

达 7.72%，最大回撤亦由 27.08%大幅下降至 9.61%。主要原因在于上半年中证 1000

指数大幅下行，看涨期权买方由于其最大亏损仅为权利金，其在指数大幅下行过程中

有效降低了亏损。

表 4：近两年不同指数期权牛市价差策略表现

标的指数 上证 50 沪深 300 中证 1000

2024.1.1-2024.7.3

基准收益 3.81% 0.94% -17.33%

牛市价差收益 4.38% 0.05% -9.61%

基准最大回撤 -5.70% -6.64% -27.08%

牛市价差最大回撤 -4.27% -0.58% -9.61%

超额收益 0.57% -0.89% 7.72%

2023.1.1-2024.7.3 基准收益 -8.36% -10.54% -22.52%
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牛市价差收益 -3.5% -7.20% -12.65%

基准最大回撤 -22.54% -24.22% -39.22%

牛市价差最大回撤 -14.03% -14.96% -20.28%

超额收益 4.86% 3.34% 9.87%

数据来源：WIND、国联期货研究所

图 21：2024 以来 IO 期权牛市价差策略净值曲线 图 22：2024 年以来 HO 期权牛市价差策略净值曲线

数据来源：WIND、国联期货研究所 数据来源：WIND、国联期货研究所

图 23：2023 以来 MO 期权牛市价差策略净值曲线 图 24：2024 年以来 MO 期权牛市价差策略净值曲线

数据来源：WIND、国联期货研究所 数据来源：WIND、国联期货研究所
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3.3.2 卖出看跌期权策略

我们做如下构建：卖出实值 5%当月看跌期权，持有到期后自动换月，其中手续

费+滑点取 0.55点/手，以此作为标的指数多头替代方式，观察其长期效果。

表 5：近两年不同指数期权卖出看跌策略表现

标的指数 上证 50 沪深 300 中证 1000

2024.1.1-2024.7.3

基准收益 3.81% 0.94% -17.33%

卖出看跌收益 5.47% 2.75% -12.41%

基准最大回撤 -5.70% -6.64% -27.08%

卖出看跌最大回撤 -5.22% -13.73% -25.77%

超额收益 1.66% 1.81% 4.92%

2023.1.1-2024.7.3

基准收益 -8.36% -10.54% -22.52%

卖出看跌收益 -5.96% -6.91% -12.22%

基准最大回撤 -22.54% -24.22% -39.22%

卖出看跌最大回撤 -18.29% -26.94% -33.48%

超额收益 2.40% 3.63% 10.30%

数据来源：WIND、国联期货研究所

图 25：2024 以来 IO 期权卖出看跌策略净值曲线 图 26：2024 年以来 HO 期权卖出看跌策略净值曲线

数据来源：WIND、国联期货研究所 数据来源：WIND、国联期货研究所
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图 27：2023 以来 MO 期权卖出看跌策略净值曲线 图 28：2024 年以来 MO 期权牛市价差策略净值曲线

数据来源：WIND、国联期货研究所 数据来源：WIND、国联期货研究所

从三大指数期权单一卖出实值看跌策略历史绩效上看，长期相对标的指数能够获

取一定超额收益，其在指数上行过程中基本能够完全跟踪指数，在其下行时因有部分

时间价值的补偿，其回落幅度相对标的指数往往更小。但需要注意的是，其仍不能规

避标的指数在大幅回落过程中所产生的大幅回撤。

3.3.3 备兑策略

策略构建：持有标的指数现货，同时卖出虚值 2%看涨期权，持有到期后自动换

月，其中手续费+滑点取 0.55点/手。

表 6：近两年不同指数期权备兑策略表现

标的指数 上证 50 沪深 300 中证 1000

2024.1.1-2024.7.3

基准收益 3.81% 0.94% -17.33%

备兑收益 7.72% 3.19% -16.98%

基准最大回撤 -5.70% -6.64% -27.08%

备兑最大回撤 -4.24% -5.18% -25.39%

超额收益 3.91% 2.25% 0.35%

2023.1.1-2024.7.3

基准收益 -8.36% -10.54% -22.52%

备兑收益 2.25% -1.38% -17.74%

基准最大回撤 -22.54% -24.22% -39.22%
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备兑最大回撤 -10.89% -13.24% -33.18%

超额收益 10.62% 9.16% 4.78%

数据来源：WIND、国联期货研究所

图 29：2024 以来 IO 期权备兑策略净值曲线 图 30：2024 年以来 HO 期权备兑策略净值曲线

数据来源：WIND、国联期货研究所 数据来源：WIND、国联期货研究所

图 31：2024 以来 MO 期权备兑策略净值曲线 图 32：2023 年以来 HO 期权备兑策略净值曲线

数据来源：WIND、国联期货研究所 数据来源：WIND、国联期货研究所

从三大指数期权备兑策略历史绩效上看，备兑策略均能够起到降低回撤增厚收益

的效果，其中上证 50和沪深 300指数期权效果相对最好，2024年上半年分别能够增

厚收益 3.91%和 2.25%，中证 1000指数期权备兑策略整体效果相对一般，超额收益

仅有 0.35%，主要原因在于中证 1000指数上半年市场波动较大，大涨大跌行情整体

较多，虚值 2%的看涨期权被行权的概率相对较高，同时，在标的市场大幅下跌行情
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中保护的效果亦相对有限。

3.3.4 领口策略

策略构建：持有标的指数现货，卖出当月虚值 2%看涨期权，同时买入等量当月

虚值 2%看跌期权，持有到期后自动换月，其中手续费+滑点取 0.55点/手。从领口策

略的构建方式上可知，其可以理解为传统备兑策略与看跌期权买方的组合，以看跌期

权买方来防范标的指数可能产生的灾难性风险。

从各指数期权领口策略效果上看，利用领口策略对冲后资金曲线明显更加平滑，

近两年其在降低回撤上具有明显效果，同时亦具有明显超额收益，尤其对于中证 1000

指数期权。2024年以来MO期权超额收益为 9.78%，同时最大回撤仅有 7.55%，相对

基准指数 27.08%的回撤下降明显。同时需要注意的是因卖出了一定数量的看涨期权，

领口策略限制了标的指数上行方向的最大收益，在对标的指数不看大涨时该策略是很

好的替代指数多头的方式。

表 7：近两年不同指数期权领口策略表现

标的指数 上证 50 沪深 300 中证 1000

2024.1.1-2024.7.3

基准收益 3.81% 0.94% -17.33%

领口策略收益 4.91% 0.36% -7.55%

基准最大回撤 -5.70% -6.64% -27.08%

领口策略最大回撤 -2.67% -3.89% -7.55%

超额收益 1.10% -0.58% 9.78%

2023.1.1-2024.7.3

基准收益 -8.36% -10.54% -22.52%

领口策略收益 -1.59% -5.33% -13.55%

基准最大回撤 -22.54% -24.22% -39.22%

领口策略最大回撤 -10.61% -12.20% -18.85%

超额收益 6.77% 5.21% 8.97%

数据来源：WIND、国联期货研究所
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图 33：2024 以来 IO 期权领口策略净值曲线 图 34：2024 年以来 HO 期权领口策略净值曲线

数据来源：WIND、国联期货研究所 数据来源：WIND、国联期货研究所

图 35：2023 以来 MO 期权领口策略净值曲线 图 36：2024 年以来 MO 期权领口策略净值曲线

数据来源：WIND、国联期货研究所 数据来源：WIND、国联期货研究所

3.3.5 双卖策略

策略构建：同时卖出等量当月虚值 2%的看涨和看跌期权，持有到期后自动换月，

其中手续费+滑点取 0.55点/手。

从各指数期权波动率类交易策略绩效上看，在春季前中小微盘股的大跌行情中，

中小盘指数类MO 期权双卖策略出现了大幅回撤，其最大回撤高达近 21%，年后尽

管净值有所修复，但依旧波动较大，截至 7月 3日，上半年累计收益仅有-9.08%。
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表 8：近两年各指数期权双卖策略表现

标的指数 上证 50 沪深 300 中证 1000

2024.1.1-2024.7.3
双卖策略收益 6.71% 5.07% -9.08%

双卖策略最大回撤 -1.84% -1.98% -20.82%

2023.1.1-2024.7.3
双卖策略收益 14.46% 13.11% 0.60%

双卖策略最大回撤 -4.66% -3.43% -21.41%

数据来源：WIND、国联期货研究所

图 37：2024 以来 IO 期权双卖策略净值曲线 图 38：2024 年以来 HO 期权双卖策略净值曲线

数据来源：WIND、国联期货研究所 数据来源：WIND、国联期货研究所

图 39：2024 以来 MO 期权双卖策略净值曲线 图 40：2023 年以来 HO 期权双卖策略净值曲线

数据来源：WIND、国联期货研究所 数据来源：WIND、国联期货研究所
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大盘指数类 IO 和 HO 期权双卖策略则在此次大幅波动行情中表现更为稳定，其

上半年最大回撤不足 2%，累计正收益亦分别有 5.07%和 6.71%。

主要原因在于在中小微盘指数的大幅回落过程中市场恐慌情绪明显放大，IO 和

HO期权隐波相对现实波动率溢价明显，而其标的上涨 50 和沪深 300 指数在以中央

汇金为代表的“神秘资金”作用下真实波动明显更缓，快速大涨大跌行情亦相对更少，

双卖策略更容易获取稳定收益。

四、总结及展望

4.1 总结

2024上半年金融期权市场成交额出现明显上涨，但其增量主要集中在标的挂钩中

小盘指数的期权上。其中南方中证 500ETF期权和中证 1000 指数期权成交额在绝对

数和百分比上增长均最为明显，日均成交额分别大幅增长 144.5%和 198.98%，后者

市场份额上升至金融期权第一位。看跌看涨期权持仓比低位震荡，中证 1000指数期

权更为明显，站在卖方角度市场对中小盘指数看涨信心依旧略显不足。

波动率上，上半年触及高位区域后明显回落，中小盘类中证 1000指数期权隐波

期限结构呈“近高远低”结构比例高达 83.5%，明显高于大盘指数类期权，当前环境

下中小盘类指数更易引起市场恐慌情绪，大盘指数类市场情绪则较为平稳。

期权策略上，一方面持仓 PCR值对标的指数方向仍具有一定指导意义，2016年

以来基于持仓 PCR的期货择时系统年化收益率在 14.66%，最大回撤在-15.33%，2024

年上半年该策略绝对收益在 6.63%左右。另一方面，私募基金期权策略产品上半年净

值遭遇了大幅波动，部分产品创出历史最大回撤，目前处于净值修复过程中。

期权常用策略上，牛市看涨价差策略和卖出看跌策略均有降低亏损、增厚收益的

效果，但后者降低回撤的效果较为一般；备兑策略和领口策略均能明显增厚市场收益，

且后者在市场大幅下行过程中能够更有效的限制最大回撤；波动率双卖策略在 IO 和

HO期权上表现相对稳定，MO期权双卖则在上半年中小盘指数的大幅下跌过程中回

撤较大。
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4.2 展望

展望下半年，预计短期隐波或将维持低位震荡一段时间，从中期视角下半年隐波

仍存在大幅升波风险，但波动率高点相比上半年或将有所下行。预计上证 50和沪深

300指数期权平值隐波波动区间在【12%-20%】之间，中证 1000指数期权在【18%-35%】

之间。基于此：

（1）备兑及领口类策略有望继续跑赢标的指数，持股投资者可关注其指数增强

机会。

（2）波动率低位下做空波动率交易者建议暂时观望，同时以做空波动率为主的

期权类策略产品配置需严格控制仓位。

（3）方向性交易者，在当前估值整体不高，预计指数下行空间整体不大的大环

境下，建议以逢低卖出 IO和 HO虚值看跌期权以做战略性多头配置。
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国联期货研究所无锡总部

地址：无锡市金融一街 8 号国联金融大厦 6 楼（214121）

电话：0510-82758631

传真：0510-82758630

国联期货研究所上海总部

地址：上海市浦东新区滨江大道 999 号高维大厦 9 楼（200135）

电话：021-60201600

传真：021-60201600

本报告中信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任

何保证。

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述期货操作的依据。由于报告在

撰写时融入了研究员个人的观点和见解以及分析方法，如与国联期货发布的其他信

息有不一致及有不同的结论，未免发生疑问，本报告所载的观点并不代表国联期货

公司的立场，所以请谨慎参考。我公司及其研究员对使用本报告及其内容所引发的

任何直接或间接损失概不负责。

本报告所提供资料、分析及预测只是反映国联期货公司在本报告所载明日期的

判断，可随时修改，毋需提前通知。

本报告版权归国联期货所有。未经书面许可，任何机构和个人不得进行任何形

式的复制和发布。如遵循原文本意的引用，需注明引自“国联期货公司”，并保留

我公司的一切权利。

期市有风险 投资需谨慎
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