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1. 行情回顾

2021年 12月中旬至春节前夕，A股迎来单边下跌行情，期间上证 50ETF、沪深 300ETF与

沪深 300指数下跌幅度最大超过 10%。节前外围市场大跌与国内市场高估值板块下跌，以及长

假不确定性持续酝酿，致使期权隐含波动率走高，汇点 50ETF波指从 15%附近升高至 22%以上，

偏离历史波动率，形成高值波差。指数波动率通常服从均值回归特性，极高或者极低值出现之

后，容易发生往均值方向回归的情况，为期权的波动率交易提供可行性。因此，指数连续大跌

升波之后，会出现赢面较大的做空波动率机会。

图表 1 2021.12至 2022.1期间指数最大跌幅

最高价位 最低价位 最大跌幅

上证指数 3708.94 3356.56 －9.5%

上证 50ETF 3.419 3.029 －11.4%

沪市 300ETF 5.152 4.515 －12.36%

深市 300ETF 5.147 4.518 －12.22%

沪深 300指数 5143.84 4522.47 －12.07%

创业板指 3520.47 2882.67 －18.13%

数据来源：Wind，兴证期货研发部

2. 波动率交易原理

期权最核心的三个要素是：标的、时间、波动率，根据这三个核心要素来选择相应的交易

策略，与股票和期货不同，隐含波动率是期权价格的一个重要影响因素，基于波动率的研究可

以衍生出各种相关的波动率策略，例如 Delta中性交易、Gamma交易、Vega交易、偏度交易、

凸性交易、波动率期限结构交易等。波动率交易策略中包含两个重要的参数：隐含波动率与历

史波动率。

隐含波动率是由期权价格计算公式反推而得。期权理论价格是通过已知的波动率来推算出

期权的理论价格，但标的未来的波动率无法确定的。期权的市场价格包含投资者对未来的看法，

因此用期权价格反推出波动率也能代表市场对未来市场波动的看法。历史波动率是指标在过去

一段时间内表现出的波动率。与隐含波动率不同，它通过统计方法，利用标的历史价格数据计

算而得，是确定性的。
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波动率交易的核心就是做波动率，在波动率偏高的时候适合做卖方，在波动率偏低并且有

机会走出趋势性行情的时候适合做买方。波动率具有均值回归特性，所以通过分析隐含波动率

的历史数据，可以大致确定其变化范围，只要后期标的资产不超预期波动，隐含波动率有极高

概率在该范围内波动。

当隐含波动率较高值时，可以认为此时波动率是偏高的，相应的期权价格偏高，那么未来

波动率下降概率大，适合做卖出期权操作。反之，当隐含波动率位于低级别区域时，可以认为

此时波动率是偏低的，相应的期权价格偏低，那么未来波动率上升概率大，适合做买入期权操

作。

以上证 50ETF为例，2019年以来，出现过几次幅度较大的下跌行情：2019年 5月份、2020

年 2月 3日、2020年 3月、2021年 2月至 3月、2021年 6月至 7月、2021年 12月中旬至 2022

年 1月。均伴随着期权隐含波动率拉升的情况，从波动率 K走势图来看，多数呈脉冲式形态，

在一波急速升波之后，通常迎来缓慢的降波行情。期权隐含波动率下降带来负 Vega效应，加上

时间价值的衰退，利于期权卖出方。

图表 2：上证 50ETF波动率走势

数据来源：Wind，兴证期货研发部
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图表 3：汇点 50ETF波指

数据来源：汇点期权 PC端，兴证期货研发部

3. 期权波动率交易策略

期权价格与波动率成正比关系，单腿式策略中买入认购、买入认沽受益于隐含波动率上涨，

卖出认购、卖出认沽受益于隐含波动率下跌，比如在极端的大跌行情中，部分深度虚值的认购

反而上涨。最常用的波动率组合策略为跨式、宽跨式组合，如果预期后市波动率上升，采用买

入跨式、买入宽跨式；如果预期后市波动率下降，采用卖出跨式、卖出宽跨式。

图表 4与图表 5分别是 2月卖出宽跨式组合与 3月卖出宽跨式组合的价差表现，跨度为

3.0--3.2,（卖出行权价 3元的认沽与卖出行权价 3.2元的认购），时间段为 2022年春节后前三个

交易日（2.7至 2.9），频度为一分钟，图中价差曲线上行代表卖出宽跨式组合不断盈利（合约

乘数为 10000，比如价差从 0.035缩小至 0.02，单个组合盈利 150元）。节后三个交易日，期权

隐含波动率连续大跌，上次这种程度的降波可以追溯到 2021年 7月底，当时因为指数连续大跌

造成隐波飙升，随之指数企稳开启隐波连续下降的走势。

在 2月 7日至 9日三个交易日中，卖出宽跨式组合价差走势平稳上行，每个组合普遍可以

获得 100元至 200元的稳健收益，即使遇到 2月 8日盘中指数大跌的情况，对价差影响不大。

春节后首个交易日（2月 7日）开盘初期，在 9:30至 9:35之间可以捕捉到更加有利的做空波动

率节点，可参照该交易日汇点 50ETF波指的盘中走势。
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图表 4：2月卖出宽跨组合价差走势 图表 5：3月卖出宽跨组合价差走势

数据来源：Wind，兴证期货研发部

图表 6：汇点 50ETF波指（2021.7-2022.2）

数据来源：汇点期权 PC端，兴证期货研发部

图表 7：汇点 50ETF波指（2.7日盘中走势）

数据来源：汇点期权 PC端，兴证期货研发部
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4. 波动率交易策略的时机决策

如果在波动率高位时机采用做空波动率策略，从概率角度来看是高胜率策略。伴随着高波

动率回归均值以及高溢价回落，策略的收益表现稳健，如何定义波动率是否处在高位是关键的

步骤，在实际行情中，可以结合标的指数基本面、技术面以及历史波动率统计来决策是否适合

做波动率交易。

通过历史波动率锥可以直观看出不同时间窗口波动率数值所处的分位值，短周期历史波动

率，比如 20日周期，其最大值与最小值之间的跨度大于长周期的跨度，短线易变，长周期波动

率的大小值逐步趋于收窄，符合均值回归属性。

在下图中，当前上证 50ETF历史波动率最新数值处在 50%分位值到 70%分位值之间，接近

后者。节前最后一个交易日，50ETF近月、远月合约隐含波动率指数数值均达到 20%以上，对

比历史波动率锥，节前隐波数值在 70%分位值以上，属于高波动率范围。对波动率数值的判定

之后，还需要考虑指数的基本面、内外政策与技术形态等因素，今年春节长假期间的不确定性

是重要的扰动因素，长假前布局做空波动率策略很不明智，面临着巨大的潜在风险，但实际上，

春节期间欧美市场、港股反弹，美 VIX恐慌指数回落，长假前积聚的情绪在节后首日开盘开始

回落出清。根据以往历史行情，长假前如果隐波连续大涨，而长假期间情绪平稳，那么节后大

概率开启隐波大跌模式，届时节后首日开盘初为做空波动率的时机。

图表 8：上证 50ETF历史波动率锥（%）

数据来源：Wind，兴证期货研发部
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5. 做空波动率交易的风险点

高隐波背景下做空波动率策略最大的优势在于赢面大，波动率的均值回归特点决定了策略

获胜的概率较大，但即使是服从正态分布的历史行情数据，依然存在着肥尾的分布情况，极端

行情的次数可能比预期中更多。当期权隐含波动率连续飙升时有可能不断刷新高度甚至超过历

史最高值，当隐含波动率在某个周期不断缓慢下跌，也可能不断刷新最低值。历史数据分布的

肥尾特点增加了波动率交易的不确定性。

2020年 3月份，国际市场受突发疫情冲击连续大跌，国内市场各大指数齐下跌，上证 50ETF

下跌初期，汇点 50ETF波指连续大涨，接近当时一年内隐波指数的次高点，但如果以次高点作

为做空波动率的依据（卖出宽跨式组合受影响非常大，与中性策略相比，前者的 Delta与 Gamma

对冲效果不足），后面会面临着 50ETF连续大跌、隐波连续大涨、Gamma加速的多重冲击，即

使往后半个多月出现了降波与 50ETF反弹的行情，但大部分投资者特别是在仓位较大的情况下，

难以扛过这一极端行情。因此，波动率与行情极值化是做空波动率策略的风险点。

图表 9：汇点 50ETF波指（2020年 3月份） 图表 10：上证 50ETF走势（2020年 3月份）

数据来源：Wind，兴证期货研发部

6. 后市策略展望

春节后指数反弹，隐波连续大跌，汇点 50ETF波指重回 18%以下，相比节后首日，隐波降

速减小，但降波趋势不改，卖出宽跨式策略仍然适合后市行情。隐波与历史波动率的波差大幅

减小，Vega效应弱化，策略受标的方向变化的影响力增强。标的指数方面，在稳经济保就业基

调下，蓝筹股估值支撑强，经历春节前指数连续大跌之后，市场恐慌情绪阶段性出清，指数下

探空间不大，因此，卖出宽跨式组合与卖出虚值认沽适合当前行情（卖出宽跨式组合也适合震

荡反弹行情，其跨度大小可以根据反弹目标位置的预期进行设定）。
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7. 总结

历次 A股市场连续大跌之后，部分市场投资者陷入恐慌情绪中，正如期权隐含波动率也会

伴随着市场恐慌情绪拉升，形成一波指数大跌、隐含上升的行情。波动率服从均值回归，利用

这一特性可以捕捉期权波动率交易机会。常用的波动率策略为跨式、宽跨式组合，买入组合为

做多波动率，卖出组合为做空波动率。如何定义波动率是否处在高位是关键的步骤，同时还需

结合标的指数基本面、技术面来决策是否适合做波动率交易。在隐波高位时做空波动率赢面很

大，收益稳健，但是也需要提防超预期的极值行情出现。

节后几个交易日隐波连续大跌，此期间卖出宽跨式大受裨益。在稳经济、保就业的基调下，

市场流动性宽松，节前经过连续下跌后，空头情绪出清，对于后市，我们保持震荡反弹的观点，

因此，卖出宽跨式与卖出虚值认沽策略比较合适。
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