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主要内容

1. 期权市场回顾

2. 发掘期权交易中隐含的现货信息

3. 市场波动率整体展望



www.swsresearch.com

0

5

10

15

20

25

0
2
-1

3

0
3
-0

6

0
3
-2

0

0
4
-0

3

0
4
-1

7

0
4
-3

0

0
5
-1

5

0
5
-2

9

0
6
-1

2

0
6
-2

6

0
7
-1

0

0
7
-2

4

0
8
-0

7

0
8
-2

1

0
9
-0

2

0
9
-1

8

0
9
-3

0

1
0
-1

6

1
0
-3

0

1
1
-1

3

1
1
-2

7

3

1.1 期权市场日趋升温

 成交量屡创新高：日均成交量从期初2万多张增长到11月份的20万张，11月
最高成交超过35万张，认购和认沽主力合约均超过2万张

 持仓量稳步增长：截至11月30日未平仓合约超过50万张

 11月底期权保证金余额突破20亿元

资料来源：申万宏源研究

上证50ETF期权成交量与持仓量
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1.2 波动率曾逼近历史高点

 50ETF波动率今年曾逼近历史高点，中证500指数波动率已创新高

 今年7月9日，50ETF历史波动率达到年内高点，与历史水平相比，短期历史波动率
（10D：88%、20D：68%）已较为接近历史高点（2008年10月份， 10D：95%、
20D：76% ）

 中小盘股票的波动率更大

 IVIX部分反应恐慌情绪，IVIX日数据高点为63.79%（2015年8月26日），接近上证50
年内低点

50ETF历史波动率、IVIX及价格走势

IVIX:63.79%(8-26)
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4.0050ETF历史波动率 IVIX 50ETF价格(右轴)

50ETF的历史波动率锥

注：空心黑色星星为7月9日数据，红色实心星星为11月30日数据资料来源:申万宏源研究
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1.3 日历效应被显著打破

 杠杆集中平仓及国际金融动荡联动是今年波动率局部走高的主因

 在春节、两会期间，波动率易维持相对较低水平

 传统业绩公告期间，市场波动往往较低，但今年7-8月份，受强大的外因影响，波动率
陡升

 周度角度看，周一波动率相对较高，周三周五相对较低

50ETF价格的月度效应

资料来源:申万宏源研究
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资料来源:申万宏源研究

注:用日数据计算，用z值表示
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1.4.1 上证50ETF收益率目前呈负偏特征

 50ETF对数收益率分布偏度较不稳定，通常在[-1,1]区间波动，各周期偏度
的均值均在0附近

 截止11月底，不同周期的收益率分布均呈现负偏态

50ETF历史偏度走势 50ETF的偏度锥

注：空心黑色星星为11月30日数据资料来源:申万宏源研究
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1.4.2 上证50ETF收益分布尖峰厚尾特征显著

 各周期峰度均显著大于0

 2012年4季度以来，峰度波动
区间放大，最高值接近10

 截至11月底，峰度值达到近期
高点（20日周期为5.24）

50ETF历史峰度走势 50ETF的峰度锥

注：空心黑色星星为11月30日数据资料来源:申万宏源研究
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1.5.1 主要指数期权波动率均值回复特征显著

VXN反转策略累积收益曲线 VHSI反转策略累积收益曲线

资料来源：申万宏源研究。注：策略模拟仅为展示波动率多空判断效果

相关系数 1d+ 2d+ 3d+ 4d+ 5d+ 10d+ 20d+ 40d+ 60d+

1d- -7.90% -9.83% -10.70% -11.55% -12.07% -9.94% -9.10% -8.32% -9.15%
2d- -9.67% -12.12% -13.65% -14.86% -15.96% -13.57% -11.67% -10.80% -11.91%

3d- -10.28% -13.35% -15.29% -17.08% -18.39% -15.01% -12.89% -12.24% -13.59%

4d- -10.93% -14.38% -16.94% -18.93% -19.99% -15.98% -13.70% -13.38% -14.27%
5d- -11.49% -15.58% -18.33% -20.08% -20.71% -16.17% -14.00% -14.02% -14.77%

10d- -9.49% -13.29% -14.96% -16.06% -16.18% -13.84% -14.57% -14.07% -16.12%

20d- -8.48% -11.11% -12.49% -13.42% -13.68% -14.25% -17.44% -18.39% -19.27%
40d- -7.67% -10.08% -11.59% -12.74% -13.39% -13.65% -18.05% -20.59% -23.05%

60d- -8.59% -11.32% -13.12% -13.91% -14.40% -15.80% -19.09% -22.99% -24.00%

VIX相关系数矩阵 VIX反转策略累积收益曲线
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1.5.2 上证50ETF期权波动率同样具有均值回复特征

iVIX月反转策略累积收益曲线

资料来源：申万宏源研究。注：策略模拟仅为展示波动率多空判断效果

iVIX相关系数矩阵

iVIX短期反转策略累积收益曲线

相关系数 1d+ 2d+ 3d+ 4d+ 5d+ 10d+ 20d+ 40d+ 60d+

1d- 14.76% 0.80% 2.56% 2.80% 2.05% -8.65% -1.29% -13.99% 1.07%
2d- 0.83% -3.58% -1.43% -1.22% -3.02% -13.99% -3.01% -19.60% 1.62%

3d- 2.41% -1.82% -0.47% -1.79% -5.13% -15.60% -3.53% -21.80% 3.14%

4d- 2.16% -1.85% -2.05% -4.85% -7.62% -16.76% -5.67% -23.60% 2.87%
5d- 1.63% -3.28% -4.89% -7.40% -11.38% -17.16% -8.39% -24.19% 3.51%

10d- -8.97% -14.32% -15.76% -16.88% -17.54% -19.21% -18.92% -19.99% 7.20%

20d- -2.83% -4.69% -5.06% -7.07% -9.56% -19.19% -35.60% 1.52% 1.29%
40d- -14.35% -19.98% -22.47% -25.11% -27.77% -26.47% -10.50% 38.16% 8.25%

60d- -3.83% -6.77% -8.66% -10.34% -11.47% -13.24% -20.87% -6.25% 10.94%

 截至11月底，iVIX短期反转不
明显，存在日动量效应

 iVIX月度均值回复特征最为明显
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1.6 IV和RV的长期相对关系受均值回复影响

 50ETF期权的IV、IV-RV与同类产品
相比整体趋同，股灾期间大幅波动

 基于均值回复特征，IV-RV与RV呈
现显著的负相关性（安硕A50ETF相
关系数为-0.76）

 观察期内50类ETF期权IV并不显著高
于RV

安硕A50ETF期权30天IV-RV及30天RV走势图

三只ETF期权隐含波动率与历史波动率走
势之差走势比较

资料来源：BLOOMBERG，申万宏源研究
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1.7 上证50ETF期权时常出现单边微笑

 香港50ETF期权微笑曲线通常两
边翘起，上证50ETF期权经常一
边倾斜，且较不稳定

 上 证 50ETF 期 权 的 120%-
80%Skew相对较高，且部分时
间与香港50ETF期权反向

上证50ETF期权波动率倾斜 安硕A50ETF期权波动率倾斜

资料来源：BLOOMBERG，申万宏源研究
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1.8 波动率期限结构同样反映均值回复特征

 与X安硕A50ETF期权3M-1M差相比，上证50ETF期权的期限结构波动更大

 期限结构的长期走势同样由均值回复属性决定，低波动环境下远期波动率通
常高于近期波动率，反之则低于近期波动率

上证50、安硕A50ETF期权波动率期限结构比较 安硕A50ETF期权波动率期限结构及实现波动率走势

资料来源：BLOOMBERG，申万宏源研究
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1.9 Put/Call Skew和期货溢价率强相关

 4月16日期货推出前，虽然现货上涨势头强劲，但由于现货做空限制，
Put/Call Skew始终为正

 50指数期货推出后，平价套利关系保证期货溢价率和Put/Call Skew维持严
格负相关

上证50ETF期权Put/Call Skew与现货价格 上证50ETF期权Put/Call Skew与50指数期货溢价率

资料来源：申万宏源研究
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主要内容

1. 期权市场回顾

2. 发掘期权交易中隐含的现货信息

3. 市场波动率整体展望
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2.1.1 期权市场反映投资者情绪

资料来源:申万宏源研究

期权可多维
度交易，通
过量价信息
判断市场情
绪

波动率曲面结构

波动率水平

交易信息
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2.1.2 表征期权市场情绪的三类指标

资料来源:申万宏源研究。期权情绪综合指数用到的指标以背景颜色标记

期权情绪指标汇总表

指标类型 指标名称 指标含义 判断依据

成交量PCR 认沽成交量和认购成交量的比值 认沽成交量越大，市场越悲观

持仓量PCR 认沽持仓量和认购持仓量的比值 认沽持仓量越大，市场越悲观

集中交易价格
按成交量加权的行权价格，反映投资

者集中在哪个价格交易
集中交易价格越高，市场越乐观

交易分歧度
认购集中交易价格减认沽集中交易价

格
价差越小，市场看法越一致

隐含波动率（IV） 未来波动率一致预期，期权估值水平 隐含波动率越低，市场情绪越稳定

IV-RV（隐含波动率-实现波

动率）
隐含波动率相对实现波动率溢价水平 溢价越低，市场情绪越稳定

Put/Call Skew
认沽隐含波动率和认购隐含波动率的

比值
认沽越贵，市场越悲观

波动率倾斜斜率
120%行权价隐含波动率减80%行权价隐

含波动率
斜率越大，市场越乐观

期限结构斜率 远月隐含波动率减近月隐含波动率 斜率越大，情绪越稳定

交易信息

波动率水平

波动率曲面结构



www.swsresearch.com17

2.2.1.1 成交量PCR直观反映期权市场情绪

 成交量PCR=认沽总成交量/认购总成交量

 认沽相对成交量越大越谨慎，反之越乐观。成交量PCR本身波动较大，以
3日均值与10日均值之差反映短期情绪

资料来源:申万宏源研究

成交量PCR与现货价格走势
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2.2.1.2  成交量PCR极端大时市场通常较谨慎

 截至11月底，成交量PCR5次突破均值以上2倍标准差，其中4次随后下
跌，平均跌幅2.04%

 截至11月底，成交量PCR13次突破均值以上1.5倍标准差，其中10次随
后下跌，平均跌幅1.8%

资料来源:申万宏源研究
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2.2.1.3 可基于成交量PCR变化判断方向

 基于成交量PCR前期的变化方向和
幅度预判后期现货价格走势

 标普500指数期权和上证50ETF期
权均有不错的表现，趋势行情下效
果优于震荡行情

资料来源:申万宏源研究

标普500指数短期多空策略净值曲线
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统计指标 统计值 统计指标 统计值

总样本数 189 最大亏损 -7.9%

总胜率 53.2% 中位数 0.2%
做多样本数 92 平均盈利幅度 2.2%
做多胜率 54.3% 平均亏损幅度 -1.5%

做空样本数 96 盈亏比 1.5

做空胜率 52% 最大回撤 -10.8%
平均收益率 0.5% 夏普比率 3.147

最大收益率 10.0% 年化收益率 234.7%

上证50ETF短期多空策略统计表
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2.2.2  持仓量PCR不稳定

 持仓量PCR=认沽总持仓量/认购总持仓量

 持仓量PCR与现货价格走势相关性较弱，且不稳定，原因有二：

• 单边行情下，存在大量未平仓虚值合约，影响指标有效性；

• 期权到期导致指标跳跃性变化

资料来源:申万宏源研究

上证50ETF期权总持仓量PCR与现货价格走势
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2.2.3 集中交易价格具有粘性

 投资者对市场的看法是否会通过选择不同的行权价体现？

 集中交易价格=按成交量加权的合约行权价

 集中交易价格具有粘性，因此价差（集中交易价格减日均成交价）与现
货价格走势呈现负相关性

资料来源:申万宏源研究

集中交易价格价差与现货价格走势
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2.2.4 认购认沽集中交易价差反映交易分歧度

 交易分歧度=认购集中交易价格-认沽集中交易价格

 根据分歧度的大小给予情绪指标不同的乘数

资料来源:申万宏源研究

交易分歧度与现货价格走势
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2.3.1 50类ETF期权隐含波动率与现货价格走势正相关

 全球主要指数和ETF期权隐含波动率与现货价格走势、隐含波动率日变
化与标的日涨跌幅均显著负相关

 市场快速下跌时，50类ETF期权隐含波动率起到恐慌指数的作用，但在
常态下呈现正相关性

资料来源:申万宏源研究

iVIX与现货价格走势
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品种
隐含波动率
与现货价格

相关系数

隐含波动率
日变化与现

货当日涨跌
幅相关系数

隐含波动率
日变化与现

货下日涨跌
幅相关系数

上证50ETF 0.34 0.01 0.26

安硕A50ETF 0.67 -0.23 0.06
南方A50ETF 0.73 -0.15 -0.02
标普500ETF -0.48 -0.75 0.08

MSCI新兴市场指数ETF -0.67 -0.64 0.13
罗素2000ETF -0.67 -0.64 0.03

纳斯达克100ETF -0.45 -0.60 0.04
标普500指数 -0.51 -0.82 0.07

恒生指数 -0.43 -0.64 0.04

隐含波动率与现货价格相关系数统计

资料来源:申万宏源研究
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2.3.2 IV-RV与现货价格走势正相关

 市场出现恐慌情绪时隐含波动率溢价快速放大

 正常状态下，50ETF期权隐含波动率溢价与现货价格走势呈正相关

 观察期内该指标不稳定，有效性有待进一步跟踪

资料来源：申万宏源研究

IV-RV与现货价格走势

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

4

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

IV-RV 现货价格（元，右轴）



www.swsresearch.com25

2.4.1 Put/Call Skew有效性有待观察

 认沽相对估值越高，市场情绪越谨慎，反之则越乐观

 该指标和期货溢价率一致，观察期内和现货相关性较弱，期权情绪指标
中暂给予较低权重

资料来源:申万宏源研究

Put/Call Skew、期货溢价率及现货价格走势
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2.4.2 波动率倾斜斜率与市场情绪

 波动率曲线斜率反映不同行权价合约的相对估值水平，斜率越大，情绪
越乐观，反之则偏谨慎。上市以来，波动率曲线斜率整体与现货正相关

 由于认沽和认购隐含波动率不一致，因此其曲线斜率也不一致，可分别
观察虚值合约的曲线斜率

资料来源:申万宏源研究

波动率倾斜与现货价格走势
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2.4.3 期限结构与市场情绪

 以3个月合约与1个月合约隐含波动率之差表示期限结构，常态下与现货
负相关

 远月隐含波动率相对稳定，期限结构的变化主要取决于短期波动率，其
效果与30天隐含波动率部分重合，给予较低权重

资料来源:申万宏源研究

隐含波动率期限结构与现货价格走势
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2.5.1 期权情绪综合指标

 期权情绪综合指标在几次市场下跌前均表现出谨慎情绪

资料来源:Bloomberg,申万宏源研究
期权情绪指标得分范围是-10分至10分，得分为正表明情绪偏乐观，反之则偏谨慎

期权情绪综合指标与现货价格走势
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2.5.2 期权情绪综合指标多空效果

 简单基于期权情绪综合指标得分高低判断现货市场多空方向

 3分以上做多，-4分以下做空效果最佳

基于期权情绪综合指标高低判断多空策略效果统计

资料来源:申万宏源研究
注：策略模拟仅为展示多空判断效果，根据每日收盘价统计，未考虑交易成本，做空策略和多空策略未考虑做空限制

基于期权情绪综合指标高低判断多空策略净
值曲线图

统计项目 多空策略 做多策略 做空策略
信号数 87 51 36

胜率 51.72% 50.98% 52.78%
平均收益率 0.28% 0.15% 0.13%
最大收益率 9.98% 7.22% 9.98%

最大亏损 -5.52% -5.52% -3.18%
中位数 0.23% 0.23% 0.14%

平均盈利幅度 2.48% 2.42% 2.57%

平均亏损幅度 -1.46% -1.53% -1.38%
盈亏比 1.70 1.58 1.86

最大回撤 -7.32% -8.46% -11.33%
夏普比率 2.39 1.70 1.66

年化收益率 93.58% 41.22% 37.08%
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2.5.3 基于期权指标变化量进行短期多空判断效果较好

 基于成交量PCR、Put/Call Skew、认购和认沽波动率曲线斜率的变化
判断后一交易日现货价格方向

 上市以来做多策略胜率61%，趋势行情下效果较好

基于期权指标的短期方向策略效果统计

资料来源:申万宏源研究
注：策略模拟仅为展示多空判断效果，根据每日收盘价统计，未考虑交易成本，做空策略和多空策略未考虑做空限制

基于期权指标的短期方向策略净值曲线图

统计项目 多空策略 做多策略 做空策略
信号数 189 95 93

胜率 59.04% 61.05% 56.99%
平均收益率 0.76% 0.41% 0.35%
最大收益率 9.98% 8.43% 9.98%

最大亏损 -7.87% -7.87% -6.32%
中位数 0.40% 0.41% 0.45%

平均盈利幅度 2.23% 2.16% 2.30%

平均亏损幅度 -1.41% -1.31% -1.50%
盈亏比 1.59 1.65 1.54
最大回撤 -11.77% -12.20% -9.15%
夏普比率 4.73 3.69 2.90

年化收益率 512.91% 166.11% 130.32%
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主要内容

1. 期权市场回顾

2. 发掘期权交易中隐含的现货信息

3. 市场波动率整体展望
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3.1 波动率的波动预期将下降，但波动整体水平不会太低

 资金仍将主宰波动率的变化，宽裕的资金环境是波动萌生的土壤

 熔断新政实施后，指数波动的最大边界缩小，但当指数涨跌幅接近熔断涨
跌幅时，市场行为将可能趋于一致，诱发指数更快的涨（跌）至熔断水平

 未来的局部扰动将来自于金融反腐、信用事件、汇率波动及地缘政治

注:vov此处指20日波动率的波动率，利用波动率的差值的
20日标准差年化而得

50ETF价格与VOV的比较

资料来源:申万宏源研究

沪深300和上证50日收益率分布

资料来源:申万宏源研究

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%

100%

2
0
0
5
-4

-2
0

2
0
0
5
-9

-2
0

2
0
0
6
-3

-3

2
0
0
6
-8

-3

2
0
0
7
-1

-8

2
0
0
7
-6

-1
5

2
0
0
7
-1

1
-1

5

2
0
0
8
-4

-2
1

2
0
0
8
-9

-1
8

2
0
0
9
-2

-2
7

2
0
0
9
-7

-2
9

2
0
0
9
-1

2
-3

0

2
0
1
0
-6

-4

2
0
1
0
-1

1
-1

2

2
0
1
1
-4

-1
9

2
0
1
1
-9

-1
5

2
0
1
2
-2

-2
4

2
0
1
2
-7

-2
7

2
0
1
2
-1

2
-2

7

2
0
1
3
-6

-1
3

2
0
1
3
-1

1
-1

5

2
0
1
4
-4

-2
1

2
0
1
4
-9

-1
8

2
0
1
5
-2

-2
7

2
0
1
5
-7

-2
8

0.00
0.50

1.00
1.50

2.00
2.50

3.00
3.50

4.00
4.50

vov 50ETF收盘价

0.2% 0.3% 0.8%
3.4%

17.0%

27.1%

19.1%

4.8%

0.7% 0.2% 0.2%

26.1%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

 -1
0%
～

-8
%

 -8
%
～

-7
%

 -7
%
～

-5
%

 -5
%
～

-3
%

 -3
%
～

-1
%

 -1
%
～

0%

 0
%
～

1%

 1
%
～

3%

 3
%
～

5%

 5
%
～

7%

 7
%
～

8%

 8
%
～

10
%

沪深300 上证50



www.swsresearch.com33

3.2 明年经济扰动可能仍不是市场波动的直观因素

 经济基本面逐步筑底，催生持续宽松货币与财政政策

 今年经济基本面数据的波动不是市场波动的最大直观主导诱因，但实体经
济低回报，资金充裕的环境下，资产荒、经济托底政策在间接影响市场

 明年预期经济数据低位窄幅波动，维持宽货币和财政政策

 预期多次降准，市场利率中枢继续下行。投资向下、消费向上，进出口好
转，房地产市场持续去库存，促销售。

注:PMI数据为原汇丰PMI、现财新PMI数据；20日波动率月度均
值指该月内每日20日波动率的均值

50ETF历史波动率与PMI指数的变化对比
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3.3 明年股市资金面整体波动预期低于今年

 今年资金面经历剧烈波动，明年整体预期好于今年

 对场外配资的清理是今年资金面的最大黑天鹅，在股灾之后，监管层将更
加重视金融市场整体风险管理

 IPO新政下，新股发行对股票市场资金的局部扰动将减少

资料来源:申万宏源研究

50ETF历史波动率与市值资金比的历史变化
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3.4 今年股债联动弱，明年关注信用事件

 资产荒背景下，股票和债券将同时被资金将追逐，资金相对偏好取决
于相对价值、短期情绪扰动等因素。

 今年股灾主要是股票市场自身原因，债券市场并未共振

 历史上，信用事件和资金面的扰动常同时影响股票与债券市场

 经济疲软环境下，信用事件可能将不断爆发，低评级信用债利差处于低位，套
息杠杆交易多，易受资金面及信用事件的影响

 资金面整体宽松，后面仍有降息降准空间，局部关注季节性、货币政策

资料来源:申万宏源研究

50ETF历史波动率与货币和债券市场波动率对比
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江铜事件、四万亿
城投债危 钱荒

降息周
期开始

注:我们将50ETF历史波动率、R007和中证全债指数历史波动率进行标准化处理以便于比较
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