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内容提要 

近期指数连续下跌，波动率反弹，市场出现了升波

预期。文章选用上证 50ETF 期权及标的相关数据，从波

动率曲线偏离率、期权标的置信区间、期权隐波与历史

波动率差值几个方面实证分析： 

当前长周期波动率依旧居于偏低水平，短周期升波

致使偏离率较大，易受到长周期波动率曲线的牵引，短

期升波持续性不足。 

根据期权标的均值上下各两个标准差的置信区间

估算，当前上证 50ETF 同时临近日线与周线级别的下轨

处，近期下探空间有限，重回震荡修复的概率较大。 

从期权隐波期限结构来看，近期出现了平值近月隐

波高于远月隐波的情况，叠加临近五一长假因素的影

响，加剧了升波预期，但是五一后长假因素消退，隐波

与历史波动率波差或将缩小。因此，在长周期低波背景

下，期权升波持续性不足，隐波阶段反弹后，或将再度

重回降波趋势中。 
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1. 上证 50ETF 历史波动率 

波动率通常服从均值回归特征，即当波动率很低时，就有一定的牵引力使得波动率数值向

均值或者中位数附近回升。在样本数据较充分的情况下，短周期历史波动率曲线的变化区间通

常大于长周期历史波动率的区间，因为短期指数变动的随机性更强，而越是长周期的历史波动

率变化区间相对较小，从下图表中可以看出，20 日周期历史波动率曲线围绕着 40 日周期历史

波动率曲线上下摆动，这些符合大部分指数波动率的特征。文章以上证 50ETF 期权为例，上证

50ETF 跟踪上证 50 指数，以大盘蓝筹股为主，其波动率在众多股指中偏低。4 月 25 日，上证

50ETF 不同周期历史波动率分别为 13.13%（HV20）、12.6%（HV40）、13.95%（HV60）、17.65%

（HV120）。在 2016 年 1 月至 2023 年 4 月的样本数据中，当前几个周期的历史波动率接近 30%

分位数，处在 2020 年以来的低值区域。 

根据上文提及的波动率低值易回升的特点，假设在隐含波动率很低时采用期权做多波动率

的策略，准确率理论上比较高。但是在实际行情中，不同周期波动率、隐波与历史波动率之间

存在着牵引力，即当长周期波动率较低时，短周期波动率曲线冲高回落的概率越大。下文将从

乖离率、置信区间、隐波与历史波动率差值来分析这一特点。 

图表 1 上证 50ETF 历史波动率统计（%） 

 20 日 40 日 60 日 120 日 

最新 13.13 12.6 13.95 17.65 

最小值 5.19 7.08 7.32 9.53 

最大值 44.39 39.77 36.3 41.4 

10%分位值 9.99 11.19 11.32 11.54 

30%分位值 13.36 14.03 14.39 17.48 

50%分位值 16.22 16.79 17.8 19.35 

70%分位值 19.72 22.17 22.11 21.9 

90%分位值 29.89 27.44 27.61 25.32 

均值 18.02 18.45 18.72 19.4 
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图表 2 上证 50ETF 历史波动率曲线（一） 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图表 3 上证 50ETF 历史波动率曲线（二） 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

2. 上证 50ETF 历史波动率曲线特征 

（一）近期波指偏离均值幅度较大 

不同期权标的指数的历史波动率运行特征也不一样，为了进一步分析上证 50ETF 波动率的

变动特征，首先，参考现货指数，引入乖离率测算 20 日周期历史波动率曲线在不同时间段的自

身偏离情况：乖离率=[(当日收盘波指-N 日平均波指)/N 日平均价]*100%，文中取 N 为常数 6。

根据测算出来的数据均值为 0.05%，中位数为-0.20%，均接近 0 值，从这两个指标来看，上证

50ETF 波动率数值的上下摆动整体对称。2016 年 1 月以来，波动率最大乖离率为 106.72%，出

现在 2020 年 2 月 3 日，受到突发疫情的影响，产生大幅升波事件，致使波动率急速偏离前几日
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的均值水平。从乖离率分布频次来看，主要集中在-10%至 10%之间，概率达到 80.9%。4 月 21

日与 22 日，乖离率分别达到 18.11%、16.62%，达到 10%以上，有较大概率出现乖离率缩小的

情况，即 20 日历史波动率连续升波空间不足。 

图表 4 上证 50ETF 历史波动率乖离率 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图表 5 上证 50ETF 历史波动率乖离率分布频次 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

（二）长周期波动率偏低，短周期升波幅度有限并且受牵制 

短周期波动率曲线通常围绕长周期波动率曲线上下摆动，当短周期波动率数值偏离过大时，

就有较强的均值回归需求。上文的乖离率衡量某一周期自身对于均值的偏离情况，而下文将测

算短周期波动率数值对于长周期波动率的不同时期的偏离情况。引用了 20 日与 60 日历史波动

率作为样本。偏离率=（HV20-HV60）/HV60。这一指标在 2018 年 12 月、2020 年 5 月份都处

在极低值区域，而后市就是我们熟知的 2019 一季度与 2020 年六七月份的大级别行情。今年 4
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月初，这一指标也出现了较低值，而近期指数连续下跌的行情也正符合低值均值回归的过程。

从统计分布情况来看，该指标在-30%至 30%之间的概率为 77.2%。4 月中旬，该偏离值低于 30%，

从前文图表中可以看出，长周期历史波动率数值偏低，而 4 月中旬时期短周期波动率更低，偏

离度过高，随后出现了近几日指数短线大跌且偏离值回归的行情，但受牵制与长周期低波影响，

本轮短周期升波幅度或将有限。 

图表 6 HV20 与 HV60 偏离程度 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图表 7 长短周期波动率偏离率统计 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

（三）置信区间分布 

根据正态分布原理，对于连续时间序列，落在近 20 日均值上下一个标准差范围内的概率约

为为 68.3%。落在上下两个标准差范围内的概率为 95.4%。落在上下三个标准差范围内的概率为

99.7%。布林轨道可以描绘出均值上下两个标准差的运行置信区间。从下图可以看出，当前无论
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是日线还是周线级别，上证 50ETF 均接近了下沿价位，因此，从这一指标来看，近期下跌空间

有限。 

图表 8 两个标准差范围布林轨道（日线） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图表 9 两个标准差范围布林轨道（周线） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

3. 期权隐波-历史波动率波差 

从上证 50ETF 期权隐含波动率与历史波动率差可以看出，近期每次隐波减去历史波动率的

波差达到阶段高位时，后市容易出现短线升波行情，近期当隐波差为阶段低位时，后市容易出

现震荡降波行情，这也印证了隐波是未来波动率预期的原理。截止到 4 月下旬，隐波差开始上

升，升波预期上扬，市场出现短线升波行情。期权隐波期限结构上也逐渐呈现初近月平值合约
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隐波高于远月平值合约隐波的情况，在震荡常态行情中，近月隐波一般低于远月隐波数值。从

隐波差这一细节可以看出，短线来看，市场升波预期较强，特别是考虑到临近五一长假期，市

场对于长假不确定性进一步助长了升波预期。 

图表 10 期权隐波与历史波动率波差 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图表 11 期权近远月期限结构波差 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

4. 总结 

近期指数连续下跌，波动率反弹，市场出现了升波预期。文章结合历史数据，从波动率曲

线乖离率、期权标的置信区间、期权隐波与历史波动率差值几个方面分析，当前长周期波动率

偏低，短周期升波致使偏离率较大，易受到长周期波动率曲线的牵引，短期升波持续性不足。

根据期权标的均值上下各两个标准差的置信区间估算，当前上证 50ETF 同时临近日线与周线级
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别的下轨处，标的近期下探空间有限，重回震荡概率较大。从期权隐波期限结构来看，近期出

现了平值近月隐波高于远月隐波的情况，叠加临近五一长假因素的影响，加剧了升波预期，但

是五一后长假因素消退，隐波与历史波动率波差或将重回负波差局面。因此，在长周期低波背

景下，期权升波持续性不足，隐波阶段反弹后，或将再度重回降波趋势中。 
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