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指数反方向变动且波动率大涨情况下，风险很大。减少

裸卖出期权仓位，或者关注期权买方策略。
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1. 指数月度振幅情况

“春季行情”是 A股市场常见的术语，意指每年一季度前后的窗口期大概率有一波指数与

个股大幅波动的行情，称为“春季波动行情”更为恰当。把时间窗口拉长至前一年的 12 月份，

在 2016 年 1 月份、2016 年 12 月份、2018 年 1-2 月份、2019 年 2-3 月份、2020 年 2-3 月份、

2021 年 1-3 月份都发生了指数波动幅度增大的行情。通常“春季行情”并非一定是多头行情，

但是波动率大幅拉升是近 6年以来春季窗口所共有的现象。截止到 2021 年 11 月中旬，以上证

指数、创业板指、上证 50ETF、沪深 300ETF 为例，月度振幅处在 2018 年以来的新低，临近春

季窗口，或将再现变盘行情。

图表 1：指数月度涨跌幅

数据来源：Wind，兴证期货研发部

图表 2：指数月度振幅

数据来源：Wind，兴证期货研发部
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2. 50ETF波动率

从图表 3中可以直观看出近六年时间内各个变盘升波窗口，每个阶段的波动率曲线通常呈

脉冲式形态，即短促大幅升波后，会有一个相对较长时间的降波周期，20日短周期历史波动率

曲线的脉冲式特点更显著。近六年时间内，20日周期历史波动率中位数为 16.52，当前 20日历

史波动率数值为 12.76，低于六年周期中 30%分位数；处在两年周期中 20%分位之下，波动率数

值处在偏低位置，低波行情末端容易出现波动率拐头升波行情。

图表 3：50ETF历史波动率曲线

数据来源：Wind，兴证期货研发部

图表 4：50ETF历史波动率锥（2015年 11月至 2021年 11月）

数据来源：Wind，兴证期货研发部
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图表 5：50ETF历史波动率锥（2019年 11月至 2021年 11月）

数据来源：Wind，兴证期货研发部

3. 期权隐含波动率期限结构与波差

期权隐含波动率代表市场对未来一段时间的波动率预期，大部分行情下，隐含波动率的走

势拐点会比历史波动率曲线更为敏感多变。例如，在 2020 年 3 月份连续大跌行情末端，即使指

数在某个交易日再度大跌，但是隐含波动率已经滞涨拐头转而下降，预期后市连续大跌的空间

与概率不大了，指数即将企稳降波。

在图表 6中，自今年国庆节后，期权标的 50ETF 的历史波动率曲线逐步走低，接近年内新

低位置，但是期权隐含波动率下降幅度不明显，历史波动率与隐含波动率之间的波差居于近期

偏高程度。图表 7中，不同周期的波差数值居高不下，一方面是日常波动逐渐减小的期权标的，

另一方面是市场连续保持着升波预期。

2021 年 7月份，两市主要指数大跌，期权隐波与标的历史波动率大涨，从波动率期限结构

来看，隐含波动率只是短暂几日的大涨，历史波动率相对比较钝化，连续近一个月高位运行，

隐波大幅低于历史波动率，市场对于后市降波预期比较强烈，后市行情得到验证，自 7月底以

来，期权标的 50ETF 实际波动逐渐缩小。截止到 11 月 16 日，期权隐波持续高于历史波动率达

到一个月时间，后市升波的预期比较强烈。
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图表 6：50ETF期权波动率期限结构

数据来源：Wind，兴证期货研发部

图表 7：50ETF隐波与历史波动率波差

数据来源：Wind，兴证期货研发部
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4. 要点总结

在近六年春季前后的时间窗口中，股指涨跌幅与振幅增大，甚至出现过极端大涨大跌的行

情。自 2021年 7月份指数大跌以来，波动率持续回落，历史波动率数值位于近六年周期内 30%

分位以下，且位于近两年周期内 20%分位以下，经历近四个月的降波周期，当前临近低波动行

情末端与春季变盘窗口，两个因素共振，期权隐含波动率数值持续一个月时间高于历史波动率，

波差居高不下，市场升波预期强烈。低波行情下，裸卖期权的性价比很低，一旦遇到指数反方

向变动且波动率大涨的情况，风险很大。因此，适当降低卖出期权的仓位，或者可以关注买方

策略。
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