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来市场的预测作用。我们初步将
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投资要点 

 

   

＃summary＃ 
 本报告梳理了期权各类的情绪指标，探索指标的含义以及对未来市场的预

测作用。我们初步将指标分为三大类，分别是价量指标、隐含波动率类指

标和黑天鹅指数。 

 

 价量指标：期权市场中最常用也最受关注的指标是看涨看跌比率 Call/Put 

Ratio (CPR)，即看涨期权与看跌期权的成交量之比，当当日 CPR 值处于

较高水平时(设定大于等于 1.4)，第二天的日收益率 90%以上为正；而当

日 CPR 值处于较低水平时(设定小于等于 1)，第二天的日收益 75%为负。

可见从近期的数据看 CPR 指标的有效性是值得信赖的。 

 

 隐含波动率类指标：隐含波动率是期权核心变量，我们在文章中列出了三

种隐含波动率指标：隐含波动率指数(及看涨看跌价差)、隐含波动率结构

和方差风险溢价，我们发现隐含波动率指数和方差风险溢价与标的指数未

来的收益率存在显著的负相关关系，另外隐含波动率曲线越陡峭表明投资

者对未来市场的表现越乐观。 

 

 

 “黑天鹅指数”： 该指标反映了期权投资者预期在未来 30 天中会发生黑

天鹅事件的概率，从而用于衡量市场未来出现大幅下跌风险的大小。通过

对 50ETF 期权“黑天鹅指数”的计算，当前的波动范围为 100-110，说明

投资者对未来市场看法较为乐观。 
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报告正文 

指数的快速上涨加剧了当前市场的短期波动，投资者越来越重视市场是否会

出现大幅调整的风险，同时市场风格切换速度的增加让投资者更难以对短期市场

走势作出快速判断。除了传统的技术指标外，我们其实可以将目光投向新兴的国

内期权市场，获取意想不到的收获。 

本文将梳理各类期权市场的情绪指标，探索指标的含义以及对未来市场的预

测作用。我们初步将指标分为三大类，分别是价量指标、隐含波动率类指标和其

他类指标，下文将会分别论述。 

一、 价量指标 

 期权市场中最常用也最受关注的指标是看涨看跌比率 Call/Put Ratio (CPR)，

即看涨期权与看跌期权的成交量之比（也有的会用看跌期权成交量与看涨期权成

家量相比，方法是一致的）。在海外成熟市场中，CPR 是一种广受投资者关注的

技术指标，也是学术界用于度量投资者情绪的重要工具。 

CPR 的计算方法可以是多种的：第一种是将当日的所有看涨期权成交量与所

有看跌期权成交量相比；第二种是将当日的近月合约看涨期权成交量与近月合约

看跌期权成交量相比；第三种是将一周的看涨期权成交量与看跌期权成交量相比。

可以看到这个指标蕴含的道理非常直观，对后市看好的投资者会买入更多看涨期

权从而推高 CPR 指标，而对看空后市的投资者则买入看跌期权降低 CPR。根据海

外市场的经验，个股期权的 CPR 指标往往比指数期权的 CPR 指标有效，因为指

数期权往往受到套保的需要推高了看跌期权的需求，从而改变了 CPR 组成结构。 

表 1 CPR 指标预测能力 

数据来源：兴业证券研究所 

那国内期权市场 CPR 的预测能力有多高呢？我们计算了 2015 年 2 月 9 日期

权上市以来 56 个交易日的 CPR 指标，并对比了未来隔日收益率。可以看到当当

日 CPR 值处于较高水平时(设定大于等于 1.4)，第二天的日收益率 90%以上为正；

而当日 CPR 值处于较低水平时(设定小于等于 1)，第二天的日收益 75%为负。可

见从近期的数据看 CPR 指标的有效性是值得信赖的。 

CPR 较高时 CPR 较低时 

日期 CPR 未来隔日收益率 日期 CPR 未来隔日收益率 

2015/2/9 1.50 1.63% 2015/2/16 0.80 0.71% 

2015/2/25 1.56 3.38% 2015/2/17 0.78 -1.70% 

2015/3/12 1.55 0.29% 2015/2/26 0.79 -0.49% 

2015/3/16 1.49 1.31% 2015/3/9 0.85 -1.59% 

2015/3/18 1.50 -0.92% 

 

2015/3/19 1.72 1.86% 

2015/3/27 1.96 3.44% 

2015/4/14 1.54 0.40% 

2015/4/15 1.67 4.45% 

2015/4/16 1.61 1.27% 

2015/4/30 1.61 0.38% 
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二、 隐含波动率指标 

2.1. 隐含波动率指数与隐含波动率价差 

隐含波动率是根据市场上的期权价格反推出来的波动率数值，代表期权市场

参与者通过交易形式反映出的对于标的在期权剩余期限内将出现的波动率的预

测，最著名的隐含波动率指数 VIX 是 CBOE 基于 S&P 500 指数期权编制的隐含波

动率指数，用来描述未来一个月内的期权隐含波动率水平。 

 从美国市场的运行实践看，每当市场出现恐慌、股价骤跌之时 VIX 会出现明

显上升，当压力趋缓、股价回升时又会引起波动率水平的下降。从长期看，VIX

与其标的指数标普 500 走势呈现较强的负相关性，并且几乎完全捕捉到了市场的

重大敏感事件，对重大消息（尤其是负面消息）反应非常迅速。 

图 1 VIX 与 S&P 500 指数长期走势 

 
数据来源：兴业证券研究所 

  

借鉴 VIX 指数的编制方法我们编制了 50ETF 期权隐含波动率指数，并且针对认购

认沽期权分布编制了指数。（详细编制方法见附录 1）可见 VIX 最近回调明显，这

也表明现阶段出现系统性风险的概率很小。 
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图 2 兴业 VI 指数走势 

 

数据来源：兴业证券研究所 （统计时间：2015 年 2 月 9 日 2015 年 5 月 13 日） 

另外从认购认沽隐含波动率指数价差来看，从上图可以看出认购期权隐含波

动率大部分时间低于认沽期权，若认购期权隐含波动率高于认沽期权，则表明投

资者对未来市场的强烈看好，我们取认购期权隐含波动率与认沽期权隐含波动率

价差高于 1%时作为标准，可以看到差值为正时第二日的收益率往往为正。 

表 2 认购认沽隐含波动率价差预测能力 

数据来源：兴业证券研究所 

2.2. 波动率的结构变动 

 除了编制隐含波动率指数从整体看隐含波动率走势外，还可以从隐含波动率

结构的变动来寻求投资者对未来市场走势的预测。我们知道同一标的同一到期期

限的期权在不同行权价格下的隐含波动率不同，这样就组成了隐含波动率的曲线，

例如有名的波动率微笑即表明平值期权的隐含波动率低于价内和价位期权。在实

际应用中，往往主要看近月合约的波动率曲线结构。 

 根据成熟市场的经验，往往波动率曲线越向上陡峭，表明投资者的看涨情绪

越强烈。我们以过去四天的波动率曲线变动为例，5 月 5 日和 5 月 6 日的波动率

曲线都较为平缓，而 5 月 7 日的波动率曲线则突然变陡，可以发现 5 月 8 日指数

的确出现了反弹。 

 

 

日期 Call 指数 Put 指数 差值 隔日收益率 

2015/4/9 40.02% 36.37% 3.65% 2.05% 

2015/4/10 39.18% 37.20% 1.98% 1.87% 

2015/4/15 38.71% 37.12% 1.59% 4.45% 

2015/4/17 44.78% 41.15% 3.63% -2.57% 

2015/4/20 45.82% 44.61% 1.21% 1.22% 

2015/4/21 46.89% 45.17% 1.72% 3.18% 

2015/5/7 44.95% 39.67% 5.28% 0.33% 
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图 3 波动率曲线变动 

 

数据来源：兴业证券研究所 （统计时间：2015 年 5 月 5 日至 2015 年 5 月 8 日） 

2.3. 方差风险溢价 

 方差风险溢价(下简述为 VRP)是指期权的隐含波动率指数与未来实际波动率

之间的差异（定义见下公式），由于隐含波动率与期权的价格正相关，所以直观来

看方差风险溢价越高，则表明期权价格越贵，即说明投资者愿意付出更多钱来购

买期权对冲风险或者增加投机。 

 
2

t t t
V R P V IX E R V 

 

 值得注意的是，VRP 指标计算中 VIX 指数对应的时间范围是未来一个月，所

以未来实际波动率也指未来一个月的实际波动率。由于涉及到未来实际波动率的

预测，所以不同的实际波动率预测模型推导出的 VRP 值会存在一定的差异。 

 隐含波动率指数自身就是对未来市场波动程度的预测，那差异从何而来？原

因在于隐含波动率指数中实际包含了期权投资者的非理性情绪，所以并不是未来

实际波动率的最好预测，我们通过构建有效的波动率预测模型从而能够探测出期

权投资者的这种非理性情绪从而从中获益。 

直观理解，当方差风险溢价很高时，表明投资者认为未来的不确定性增加（此

时投资者的情绪往往过于恐慌），参照下图我们可以看到 VRP 增大往往伴随着重

大的负面事件，也就预示着市场的下跌；而另一方面，当方差风险溢价很高时，

表明投资者认为未来的不确定性很低（此时往往投资者的恐慌情绪较弱），未来市

场的风险较低。 

 

 

 

 

 

 

图 4 S&P 500 方差风险溢价时间序列 
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数据来源：The VIX, The Variance Premium and stock market volatility 

 

我们基于兴业 VI 指数和自建波动率预测模型，计算了国内 50ETF 期权的方

差风险溢价指数时间序列，并对比了该指数与 50ETF 未来一个交易日的收益，从

下图可以看出，两者之间呈现出明显的负相关性。 

图 5 方差风险溢价与 ETF 未来一日收益率 

 
数据来源：Wind, 兴业证券研究所（统计范围：2015 年 2 月 9 日至 2015 年 5 月 19 日） 

 

 可以看到，从国外市场经验和国内市场的回测表现，方差风险溢价是一个较

好的市场反向指标，这个指标也可以给我们两方面的启发：当方差风险溢价过低

时，往往投资者低估了实际波动率水平并且期权价格十分便宜，此时适宜买入同

价跨式组合，无论市场如何波动都可以获得较高收益；当方差风险溢价过高时，

往往意味着未来一阶段的现货走势有较大的下行风险，此时则应适当减小仓位避

开损失。总之，“别人贪婪时我恐惧，别人恐惧时我贪婪”！ 

三、  “黑天鹅指数” 

 除了上文中介绍过具有“恐慌指数”称号的隐含波动率指数，该指数最先由

芝加哥期权交易所(CBOE)推出，实际上在 2011 年 CBOE 还推出了一个“黑天鹅

指数”之称的偏斜指数(CBOE SKEW Index)，该指标反映了期权投资者预期在未
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来 30 天中会发生黑天鹅事件的概率，从而用于衡量市场未来出现大幅下跌风险的

大小。值得注意的是，根据 CBOE 的研究，其推出的两个风险指数（VIX 和 SKEW）

虽然功能相仿，但是相关性很低，这也凸显出了两个指标各自的独特价值。 

 该指标的构造原理来源于对指数收益率分布的讨论，学术上进行期权定价时，

往往会假设股票价格的对数收益率服从正态分布，但实际中股票或指数的对数收

益率会是一个左偏的分布。例如 2008 年的次贷危机，2001 年的 9.11 恐怖事件等

等，这些突发事件会导致极大的负向收益，从而导致收益分布呈现出极长的左部

厚尾，这是无法用正态分布解释的。 

 

图 6 S&P 500 指数的对数收益率分布图 

 
数据来源：CBOE 官方网站 CBOE SKEW INDEX FAQ 

 由于期权市场中期权的交易价格暗含着对未来现货标的走势的看法，因此从

市场上交易的期权可以反推出标的现货未来收益率分布的偏度。在实际计算过程

中，利用到的是近月和次近月合约的虚值认购认沽期权，利用执行价格间距和到

期日距 30 天的距离加权计算出最终的偏度指数 S，由于偏度指数往往较小，为便

于观察进行了简单变化 

SKEW Index=100-10×S 

 对于详细的样本筛选、公式推导计算过程我们在此并不详述，我们参照 CBOE 

SKEW Index 的计算方法并进行了少量的更改计算了 50ETF 期权的“黑天鹅指数”

（详细计算方法参照附录 2）。自 2 月 9 日期权上市以来，“黑天鹅指数”的波动

范围在 100-110 之间，表明期权投资者对大盘指数信心很高，认为在未来一月内

大盘指数不存在大幅下跌的风险。 
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图 7 基于 50ETF 期权的“黑天鹅指数” 

 
数据来源：Wind, 兴业证券研究所 （统计范围：2015 年 2 月 9 日至 2015 年 5 月 19 日） 

 同样，根据最新 5 月 15 日计算出的“黑天鹅指数”，数值小于 100，这表明

投资者认为大盘指数并不存在大的下行风险，与上文中方差风险溢价指标的预测

观点相符。 

四、 结束语 

本报告我们介绍了五种不同的期权指标，分别具有不同的预测功能和预测能力，

在不同的期权品种上预测效果也会有所差异。由于当前期权市场参与者主要以机

构投资者和做市商为主，所以期权指标所代表的看法更多蕴含的是机构投资者对

市场的判断。由于只有 50ETF期权在交易所上市所以只对大盘指数具有预测能力，

另一方面期权市场的监管政策、游戏规则也在不断变化，我们则将继续关注此类

指标对现货市场的预测效果。  
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附录 

附录 1 兴业 VI 编制方法 

由于国内尚无基于上证 50ETF 期权的波动率指数，为此兴业证券定量研究团

队编制了兴业 VI（包括综合 VI，认购 VI 以及认沽 VI），在构造波动率指数时我

们主要考虑的是平值附近的期权隐含波动率，因为现阶段平值期权的成交量往往

最高因而最具代表性。 

执行价格选择最接近平价的两个，分别为低于现货价格的行权价
l

X 和高于现

货价格的行权价
u

X ，如果当时标的现货的价格与某行权价格相等，则选取平值期

权和行权价略低于现货的执行价格期权这两个序列，期权样本的选择如下表所示。

表中
l

X 表示低于现货价格的最高执行价格，
u

X 表示高于现货价格的最低执行价

格。 

表 3 兴业 VI 指数入选期权样本 

数据来源：兴业证券研究所 

值得注意的是，表中
1

t 和
2

t 分别表示近月合约和次近月合约距离到期的自然

日日期，我们在设臵入选样本时需要保证近月合约的到期日期在 3 日以上并在 30

日以下，所以我们选择入选样本的规则如下： 

I. 当近月期权的到期日期大于 30 个自然日，则选择近月合约的 4 个期权作为指

数计算的样本； 

II. 当近月期权的到期日小于等于 3 个交易日，并且次近月期权的到期日大于 30

个自然日，则选择次近月合约的 4 个期权作为指数计算的样本； 

III. 当近月期权的到期日期在 30 个自然日和 3 个交易日之间，则选取近月合约和

次近月合约 8 个期权作为指数计算的样本； 

IV. 当近月期权的到期日期小于等于 3 个交易日，次近月期权的到期日小于 30

个交易日，则选择次近月合约和下季月合约的 8 个期权作为指数计算的样本。 

确定计算期权波动率指数后，计算波动率指数的步骤如下： 

 第一步，将相同执行价格和相同到期月份的认购与认沽期权的隐含波动率简

单平均，例如样本中有 8 个期权时则有四个波动率 

   

   

1 1 1 1 1 1

2 2 2 2 2 2

, , , ,

, , , ,

2 , 2

2 , 2

l l l u u u

l l l u u u

X X X X X X

t c t p t t c t p t

X X X X X X

t c t p t t c t p t

     

     

   

   

 

 第二步，以期权执行价格与现货的价格距离为权数，计算同一月份不同执行

价格的期权波动率，如果样本中只有 4 个期权此时计算出的结果即为 VI 指数当日

值，若样本中有 8 个期权，则此时由两个不同月份的期权波动率 

执行价格 
近月合约 次近月合约 

认购 认沽 认购 认沽 

 l
X S    

1
,l c t

X    
1

,l p t
X     

2
,l c t

X     
2

,l c t
X    

 u
X S    

1
,u c t

X     
1

,u p t
X     

2
,u c t

X     
1

,u p t
X    
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1 1 1

2 2 2

u ll u

u l u l

u ll u

u l u l

X S S XX X

t t tX X X X

X S S XX X

t t tX X X X

  

  

 

 

 

 

 

 

 

 第三步，以期权距到期日的自然日天数为权数，加权平均期权近月和次近月

合约的隐含波动率，计算出一个平价且距到期时间为一个月的隐含波动率作为兴

业 VI 指数的当日值。 

   2 1

1 22 1 2 1

2 2 2 2
t t

t t t t

N N

t tN N N N
V I  

 

 
   

上式中
1

t
N 为近月合约距离到期日的交易天数，

2
t

N 为次近月合约距到期日的交易

天数。 

 若要计算认购 VI 和认沽 VI 则只需要总样本的一半，并且省略步骤一即可分

别计算得到。 

附录 2 50ETF 期权偏斜指数(SKEW Index)编制方法 

 我们参照 CBOE SKEW Index 的编制方法，编制 50ETF 期权的偏斜指数。由于

SKEW 指数是依据标的指数未来 30 日收益率的偏度推导而来，而市场是并不存在

固定 30日到期交割的期权，所以我们一般选择近月合约和次近月合约作为样本计

算偏斜指数，具体样本的筛选规则如下： 

I. 当近月合约的到期日期小于 5 个自然日时，我们选择次近月合约和下季合约

作为入选样本； 

II. 当近月合约的到期日期大于 30个自然日时，只选择近月合约作为样本； 

III. 其余情形下选择近月合约和次近月合约作为样本。 

针对每个到期月份的合约分别计算收益率偏度，我们将从近月合约和次近月

合约中选择虚值看涨和虚值看跌期权，并推导出的标的收益率偏度记为
n e a r

S 和

n e x t
S ，则得到的 30日收益率偏度为 

 1
near next

S w S w S    

其中 3 0next

next nea r

T T

T T
w




 ， ,

n e a r n e x t
T T 和

3 0
T 分别是按分钟计的年化时间。 

 针对每个到期月份我们分别计算标的收益率的偏度 S ，我们分别用
1 2
,P P 和

3
P 代表未来收益率的一阶矩、二阶矩和三阶矩，则有 

   

    
3 3

2 2

33 2
3

3 1 2 1

2 2

2 1

3 2 3 2E R E R E R E R P P P P
S

P PE R E R

         
 

  
 

 

   

   

     

2

2
0

2
0 0

1

1 1

2 2

2 2

3 23

3 3

= =

1 ln

2 ln ln

i i
i

i

i i
i

i i

i i
i

rT

T K Ki K

KrT

T K KFi K

K KrT

T K KF Fi K

P E R e Q

P E R e Q
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其中， 
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0 0

0 0

0 0 0

0 0 0

0 0 0

0 0 0

1

21

2 2

2 1

3 3

= 1 ln

2 ln 1 ln

3 ln ln 1

F F

K K

K K K

F F F

K K K

F F F







  

  

  

 

式中，
0

F 为标的的远期价格，计算方法为选择平值期权或者浅实值看涨期权计算

标的的远期价格  0 0
=

rT
F e C P K  ； 

0
K 为该平值或浅实值期权的执行价格； 

i
K 为虚值期权的执行价格，对于看涨期权而言

0i
K K 而对于看跌期权

0i
K K ； 

i
K 为行权价之差，对于执行价格为

i
K 的期权行权价差为  1

1 12
=

i i i
K K K

 
  ，

对于最高行权价和最低行权价时，计算方法为该行权价与附近行权价之差； 

r 为到期权行权日时的无风险利率，本文中使用的是最近 22 个交易日的七天回购

利率均值； 

 i
Q K 为执行价格为

i
K 的期权的买卖价格中间价； 

T 为年化的剩余到期时间。 
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投资评级说明 

行业评级  报告发布日后的 12个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议的评级标
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