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摘要  

 
  3 只 ETF 期权新品种顺利完成首月交易。2022 年 9 月 19 日，中证

500ETF 期权和创业板 ETF 期权正式上市交易，合约标的为上交所南方

中证 500ETF（510500）、深交所嘉实中证 500ETF（159922）、深交所

易方达创业板 ETF（159915）。10 月 26 日，中证 500ETF 期权和创业

板 ETF 期权迎来了首个合约到期日、完成了首个月份的交易。 

 新品种期权占比快速提升，带动相关 ETF 规模显著增长。3 只新 ETF

期权上市后成交持仓稳步上升，创业板 ETF 期权、沪 500ETF 期权单日

成交量先后突破 100 万张。一个月的时间里，新品种成交量、持仓量、

成交额在全部金融期权中的占比已经从上市之初的 5%~10%已经上升

到了 20%~30%的级别。三个期权标的 ETF 规模合计增长接近百亿，增

速远超全市场 ETF 平均水平。 

 上市首月，新品种期权标的表现相对较好、回撤较低、收益延续性更
强。1）在 9.19-10.26 的区间上，上证指数、深证成指均下跌 4%左右，

沪深 300 指数下跌约 7%。三个新期权标的均微幅上涨，相对表现较好。

2）按收盘价计算，500ETF 和创业板 ETF 的最大回撤均在 6%左右，低

于深证成指、沪深 300 指数、中证 1000、50ETF，略高于上证指数。3）

从当日、次日收益率的相关性来看，大部分指数或品种如上证指数、沪

深 300、50ETF 等表现为负相关（反转性强），500ETF 的收益反转特点

弱于前述指数，创业板 ETF 则体现为微弱的趋势性。 

 新老品种收益、波动率差别较大，带来新的交易机会，也能分散风险。
区间中，已有的 6 个 ETF 期权标的按照 50ETF、300ETF（2 个）、500ETF

（2 个）、创业板 ETF 明显分为了四类，不同类别的价格和波动率在 10

月 10 日后产生了较大的分化。按相关性看，同类的 ETF（2 个 300ETF，

2 个 500ETF）高度一致，50ETF、300ETF 之间高度相关，创业板 ETF、

500ETF 之间相关性同样较高。新老期权标的之间的相关性明显更低，

500ETF、创业板 ETF 与 50ETF 之间的相关系数仅为 0.6~0.7 的水平。 

 新品种定价特征与老品种整体类似，但也存在一定的细节差异。1）市

场回落的大背景下，三个新品种每日的隐含波动率变化、标的变化相关

系数为负，但负相关程度要低于 50ETF 期权、300ETF 期权。2）从简

单的线性回归来看隐含波动率均值和 20 日历史波动率均值，区间中创

业板 ETF 期权的平均溢价程度较高。3）隐含波动率曲面角度来看，6 个

ETF 期权 Skew 全部始终高于零，情绪较谨慎。10 月中旬随着标的反

弹，谨慎情绪有所缓解；此后随着期权标的下跌，谨慎情绪再次上升。

新上市的期权标的期间表现相对较好，但 Skew 的均值并不低于 50ETF

及 300ETF 期权，反映了投资者的谨慎态度。 

 新品种拓展了期权策略的空间。考虑买入认购、买入认沽、卖出认购、

卖出认沽等四种标的方向策略，以及买入跨式、卖出跨式等两种波动率

方向策略。500ETF、创业板 ETF 累计涨跌不大，标的方向策略收益均

在 0 附近。创业板 ETF 期权上的买入、卖出跨式组合等波动率方向策略

则获得了优于老品种的正收益表现。 

 

 

 

http://www.cs.ecitic.com/newsite/bdp/gpqq/qqxt/futureSay/newReport/202109/t20210928_1157725.html
http://www.cs.ecitic.com/newsite/bdp/gpqq/qqxt/futureSay/newReport/202109/t20210928_1157725.html
http://www.cs.ecitic.com/newsite/bdp/gpqq/qqxt/futureSay/newReport/202109/t20210928_1157724.html
http://www.cs.ecitic.com/newsite/bdp/gpqq/qqxt/futureSay/newReport/202109/t20210928_1157724.html
http://www.cs.ecitic.com/newsite/bdp/gpqq/qqxt/futureSay/newReport/202109/t20210928_1157723.html
http://www.cs.ecitic.com/newsite/bdp/gpqq/qqxt/futureSay/newReport/202109/t20210928_1157723.html
http://www.cs.ecitic.com/newsite/bdp/gpqq/qqxt/futureSay/newReport/202109/t20210928_1157722.html
http://www.cs.ecitic.com/newsite/bdp/gpqq/qqxt/futureSay/newReport/202109/t20210928_1157722.html


期权交易服务  

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

目录 

中证 500ETF 期权、创业板 ETF期权完成首月交易 ......................................................................................... 1 

规模：期权占比从 10%升至 30%，标的 ETF合计规模增长近百亿 .................................................................. 1 

标的表现：新期权上市首月，相对于其他主要股票指数，新期权标的涨幅较优、波动率增幅较少、回撤较低、

收益延续性更强 ................................................................................................................................................ 3 

标的相关性：新老品种收益、波动率差别较大，带来新的交易机会，也能起到分散风险的效果 ...................... 4 

期权定价：新品种期权隐含波动率和标的价格变化负相关，相对实际波动率存在一定溢价；新品种在区间中收

益表现相对较好，但从曲面 Skew角度来看仍存在较强的谨慎情绪 ................................................................. 5 

期权组合表现：新品种标的累计涨跌不多，单腿策略盈亏不大；从买卖跨式组合的表现来看，新品种拓展了期

权组合策略的空间 ............................................................................................................................................. 7 

 

插图目录 

图 1：新上市的 3 只 ETF 期权在 8 个金融期权品种中的成交量、持仓量、成交额占比 .................................... 1 

图 2：新上市的 3 只 ETF 标的规模及沪深交易所全部股票型 ETF 规模走势对比 .............................................. 2 

图 3：6 个 ETF 标的价格走势对比（初值归一） .............................................................................................. 4 

图 4：6 个 ETF 标的品种 20 日历史波动率走势对比......................................................................................... 4 

图 5：8 个金融期权品种隐含波动率走势 .......................................................................................................... 5 

图 6：9.19-10.26，8 个金融期权标的的 20 日历史波动率、期权隐含波动率均值对比 ..................................... 6 

图 7：创业板 ETF 期权 Skew 与 ETF 价格走势对比 ......................................................................................... 6 

图 8：6 个 ETF 标的品种 Skew 走势 ................................................................................................................ 6 

图 9：买入认购收益对比 ................................................................................................................................... 7 

图 10：买入认沽收益对比 ................................................................................................................................. 7 

图 11：卖出认购收益对比 ................................................................................................................................. 7 

图 12：卖出认沽收益对比 ................................................................................................................................. 7 

图 13：买入跨式收益对比 ................................................................................................................................. 8 

图 14：卖出跨式收益对比 ................................................................................................................................. 8 

表格目录 

表 1：9.19-10.26，金融期权日均成交量、成交额、持仓量统计情况 ................................................................ 1 

表 2：9.19-10.26，8 个金融期权品种的认沽、认购成交比 ............................................................................... 2 

表 3：新 ETF 期权品种上市以来 ETF 期权标的的总市值（单位：亿元）变化 ................................................. 2 

表 4：新 ETF 期权上市后标的涨跌情况统计 ..................................................................................................... 3 

表 5：新 ETF 期权上市后标的波动、回撤、隔日收益相关性情况 ..................................................................... 3 

表 6：9.19-10.26，6 个期权标的 ETF 日收益率相关系数矩阵 .......................................................................... 4 

表 7：9.19-10.26，6 个期权标的 ETF 的 20 日历史波动率相关系数矩阵 ......................................................... 4 

表 8：9.19-10.26，8 个金融期权品种的标的历史波动率、期权合约加权隐含波动率情况 ................................ 5 

表 9：9.19-10.26，6 个 ETF 期权的 Skew 均值 ............................................................................................... 6 

表 10：基本期权组合表现对比（9.19-10.26 行情段，各组合设定及调整逻辑如前所述） ................................ 8 

 



期权交易服务  

请务必阅读正文之后的免责条款部分 1 

 

中证 500ETF 期权、创业板 ETF 期权完成首月交易 

2022 年 9 月 19 日，中证 500ETF 期权和创业板 ETF 期权正式上市交易，合约标的为上交所南方中证

500ETF（510500，后文简称沪 500ETF）、深交所嘉实中证 500ETF（159922，后文简称深 500ETF）、深交所

易方达创业板 ETF（159915）。10 月 26 日，10 月的 ETF 期权合约到期，中证 500ETF 期权和创业板 ETF 期

权迎来了首个合约到期日、完成了首个月份的交易。我们以 9.19-10.26 的数据为例，对新期权品种的规模情况、

定价、各类策略表现及交易机会进行探讨分析。 

规模：期权占比从 10%升至 30%，标的 ETF 合计规模增长近百亿 

3 只新 ETF 期权上市后成交量和持仓量均稳步上升，创业板 ETF 期权在 10.12 单日成交量首次突破 100

万张，沪 500ETF 期权在 10.20 单日成交量首次突破 100 万张。9.19-10.26 的区间中，8 个金融期权品种的日

均成交量、持仓量、成交额如下表所示。 

表 1：9.19-10.26，金融期权日均成交量、成交额、持仓量统计情况 

 日均成交量（万张） 日均持仓量（万张） 日均成交额（亿元） 

50ETF期权 228.3 268.9 10.1 

沪 300ETF期权 190.3 191.3 11.9 

深 300ETF期权 30.3 32.8 1.7 

300 股指期权 11.4 15.9 6.8 

1000 股指期权 8.0 6.1 7.6 

沪 500ETF期权 69.0 44.2 5.6 

深 500ETF期权 16.0 15.0 1.5 

创业板 ETF期权 77.7 44.8 4.1 

数据来源：Wind，中信证券衍生品经纪业务部 

投资者活跃参与新上市的 3 只 ETF 期权交易，新品种在全部 8 个金融期权品种中的规模占比快速上升，一

个月的时间里，成交量、持仓量、成交额占比从上市之初的 5%~10%已经上升到了 20%~30%的级别。 

图 1：新上市的 3 只 ETF 期权在 8 个金融期权品种中的成交量、持仓量、成交额占比 

 
数据来源：Wind，中信证券衍生品经纪业务部 
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从认购、认沽期权的成交分布来看，新上市的 3 只 ETF 期权与原有品种差别不大。事实上，在该时间段中，

除 50ETF 期权、300 股指期权、沪 500ETF 期权的认购期权成交量略高于认沽期权外，其他 5 个品种的认购、

认沽成交量均比较接近。 

表 2：9.19-10.26，8 个金融期权品种的认沽、认购成交比 

 认购日均成交量（万张） 认沽日均成交量（万张） 认购、认沽成交比 

50ETF期权 123.5 104.8 1.18 

沪 300ETF期权 94.9 95.4 0.99 

深 300ETF期权 15.0 15.3 0.98 

300 股指期权 6.3 5.0 1.25 

1000 股指期权 4.0 4.0 0.99 

沪 500ETF期权 35.4 33.6 1.06 

深 500ETF期权 8.0 8.1 0.99 

创业板 ETF期权 38.9 38.8 1.00 

金融期权加总 326.0 305.0 1.07 

数据来源：Wind，中信证券衍生品经纪业务部 

从对标的规模的影响看，期权上市以来，上交所南方中证 500ETF（510500）、深交所嘉实中证 500ETF

（159922）、深交所易方达创业板 ETF（159915）等三个新期权标的的规模出现了明显增长。9 月初到 10 月

26 日，三个期权标的 ETF 规模分别增长了 14.2%、71.5%和 22.6%，远高于沪深交易所全部股票型 ETF 规模

2.3%的增长水平。9 月 16 日到 10 月 26 日的结果类似，三个期权标的的规模增长远远超出了 ETF 整体水平。 

表 3：新 ETF 期权品种上市以来 ETF 期权标的的总市值（单位：亿元）变化 

代码 简称 2022-9-1 2022-9-16 2022-10-26 9.1-10.26 9.16-10.26 

510050.SH 华夏上证 50ETF 507.3 591.0 586.1 15.5% -0.8% 

510300.SH 华泰柏瑞沪深 300ETF 443.4 478.9 518.1 16.8% 8.2% 

159919.SZ 嘉实沪深 300ETF 179.7 181.7 179.5 -0.1% -1.2% 

510500.SH 南方中证 500ETF 376.9 378.6 430.4 14.2% 13.7% 

159922.SZ 嘉实中证 500ETF 39.7 63.5 68.1 71.5% 7.1% 

159915.SZ 易方达创业板 ETF 146.9 144.9 180.1 22.6% 24.3% 

沪深交易所全部股票型 ETF加总 9225.7 9272.2 9437.6 2.3% 1.8% 

数据来源：Wind，中信证券衍生品经纪业务部 

图 2：新上市的 3 只 ETF 标的规模及沪深交易所全部股票型 ETF 规模走势对比 

 
数据来源：Wind，中信证券衍生品经纪业务部 
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标的表现：新期权上市首月，相对于其他主要股票指数，新期权标的

涨幅较优、波动率增幅较少、回撤较低、收益延续性更强 

下表展示了 8 只金融期权标的自新期权上市至 10 月 26 日的涨跌情况。上证指数、深证成指均下跌 4%左

右，沪深 300 指数下跌约 7%。三个新的期权标的则均微幅上涨，相对表现较好。 

表 4：新 ETF 期权上市后标的涨跌情况统计 

 9 月 16 日收盘价 10 月 26 日收盘价 涨跌幅 

上证指数 3126.4 2999.5 -4.06% 

深证成指 11261.5 10818.3 -3.94% 

沪深 300 3932.7 3656.9 -7.01% 

中证 1000 6481.2 6491.7 0.16% 

50ETF 2.72 2.44 -10.46% 

沪 300ETF 4.00 3.72 -7.10% 

深 300ETF 4.00 3.71 -7.24% 

沪 500ETF 5.96 5.99 0.52% 

深 500ETF 6.08 6.09 0.21% 

创业板 ETF 2.30 2.30 0.22% 

资料来源：Wind、中信证券衍生品经纪业务部 

从标的波动率来看，9 月中旬以来市场波动增加，各主要指数波动率均较 8 月及 9 月上旬有所上升。500ETF

标的波动率上升 8%左右，低于上证指数、深证成指、沪深 300 指数、中证 1000 指数的波动率涨幅；创业板

ETF 的波动率上升 18.8%，低于深证成指及沪深 300 指数的波动率涨幅。 

最大回撤方面，9.19-10.26 的区间上，按收盘价计算，500ETF 和创业板 ETF 的最大回撤均在 6%左右，

回撤优于深证成指、沪深 300 指数、中证 1000、50ETF，略高于上证指数。 

从当日、次日收益率的相关性来看，区间段中大部分指数如上证指数、沪深 300、50ETF 等表现为负相关

（反转性强），500ETF 的收益反转特点弱于前述指数，创业板 ETF 则体现为微弱的趋势性。 

表 5：新 ETF 期权上市后标的波动、回撤、隔日收益相关性情况 

 
上证指数 深证成指 沪深 300 中证 1000 50ETF 

沪 300 

ETF 

深 300 

ETF 

沪 500 

ETF 

深 500 

ETF 

创业板 

ETF 

8.1-9.16 

波动率 
13.6% 17.8% 14.9% 21.7% 15.3% 14.6% 14.8% 18.7% 18.5% 23.6% 

9.19-10.26 

波动率 
15.4% 22.1% 18.4% 24.4% 18.1% 17.2% 17.7% 20.1% 20.0% 28.1% 

波动率 

变化 
12.7% 23.8% 23.5% 12.5% 18.0% 17.4% 19.4% 7.8% 8.3% 18.8% 

9.19-10.26 

最大回撤 
-4.9% -6.8% -7.8% -7.8% -10.8% -7.8% -7.9% -5.6% -5.6% -6.1% 

当日次日收益率 

相关系数 
-12.8% -2.6% -12.2% 4.9% -12.6% -12.6% -11.3% -7.2% -8.9% 3.8% 

数据来源：Wind，中信证券衍生品经纪业务部 
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标的相关性：新老品种收益、波动率差别较大，带来新的交易机会，

也能起到分散风险的效果 

9.19-10.26，6 个期权标的 ETF 品种的价格（初值归一）和 20 日历史波动率走势如下图所示。可以看到走

势按照 50ETF、300ETF（2 个）、500ETF（2 个）、创业板 ETF 明显分为了四类，不同类别在 10.10 之后的走

势产生了较大的分化。 

从下文的收益率及 20 日历史波动率相关系数表中可以看到，同类的 ETF（2 个 300ETF 之间，2 个 500ETF

之间）高度一致，50ETF、300ETF 之间高度相关，创业板 ETF、500ETF 之间相关性同样较高。而新老期权标

的之间的相关性明显下降，500ETF、创业板 ETF 与 50ETF 之间的相关系数仅为 0.6~0.7 的水平，多品种带来

了新的交易机会，也能起到分散风险的效果。 

图 3：6 个 ETF 标的价格走势对比（初值归一） 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 图 4：6 个 ETF 标的品种 20 日历史波动率走势对比 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

表 6：9.19-10.26，6 个期权标的 ETF 日收益率相关系数矩阵  

 沪 500ETF 深 500ETF 创业板 ETF 上证 50ETF 沪 300ETF 深 300ETF 

沪 500ETF 1.00 0.98 0.87 0.64 0.81 0.80 

深 500ETF 0.98 1.00 0.84 0.65 0.81 0.81 

创业板 ETF 0.87 0.84 1.00 0.75 0.90 0.89 

上证 50ETF 0.64 0.65 0.75 1.00 0.95 0.96 

沪 300ETF 0.81 0.81 0.90 0.95 1.00 1.00 

深 300ETF 0.80 0.81 0.89 0.96 1.00 1.00 

资料来源：Wind、中信证券衍生品经纪业务部 

表 7：9.19-10.26，6 个期权标的 ETF 的 20 日历史波动率相关系数矩阵  

 沪 500ETF 深 500ETF 创业板 ETF 上证 50ETF 沪 300ETF 深 300ETF 

沪 500ETF 1.00 1.00 0.94 0.60 0.87 0.87 

深 500ETF 1.00 1.00 0.93 0.59 0.86 0.86 

创业板 ETF 0.94 0.93 1.00 0.74 0.96 0.96 

上证 50ETF 0.60 0.59 0.74 1.00 0.88 0.88 

沪 300ETF 0.87 0.86 0.96 0.88 1.00 1.00 

深 300ETF 0.87 0.86 0.96 0.88 1.00 1.00 

资料来源：Wind、中信证券衍生品经纪业务部 
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期权定价：新品种期权隐含波动率和标的价格变化负相关，相对实际

波动率存在一定溢价；新品种在区间中收益表现相对较好，但从曲面

Skew 角度来看仍存在较强的谨慎情绪 

从隐含波动率角度来看，十一长假前各品种隐含波动率上行，十一之后普遍下降。10 月下旬后，随着市场

再次震荡下行各品种隐含波动率再次走高。累计来看，原有的 5 个金融期权标的隐含波动率普遍上涨；新品种

期权标的由于收益表现相对较好，使得隐含波动率累计变化不大。 

图 5：8 个金融期权品种隐含波动率走势 

 
数据来源：Wind，中信证券衍生品经纪业务部 

在市场回落的大背景下，标的价格变化和隐含波动率的变化呈负相关关系，即标的下跌时隐含波动率倾向

于上涨，标的上涨时隐含波动率倾向于回落。9.19-10.26 的区间上，三个新品种每日的隐含波动率变化、标的

变化相关系数同样为负，但负相关程度要低于 50ETF 期权、300ETF 期权等品种。 

表 8：9.19-10.26，8 个金融期权品种的标的历史波动率、期权合约加权隐含波动率情况 

 隐含波动率初值 隐含波动率终值 20 日历史波动率均值 
隐含波动

率均值 

隐波、标的变

化相关系数 

50ETF期权 19.1% 20.9% 15.7% 19.8% -0.738 

沪 300ETF期权 18.7% 20.6% 15.2% 19.6% -0.642 

深 300ETF期权 18.9% 21.0% 15.5% 19.7% -0.602 

300 股指期权 18.9% 20.7% 16.1% 19.9% -0.636 

1000 股指期权 23.7% 24.3% 24.3% 25.0% -0.333 

沪 500ETF期权 22.5% 21.6% 19.9% 22.0% -0.520 

深 500ETF期权 23.0% 22.1% 20.1% 22.4% -0.085 

创业板 ETF期权 27.8% 28.2% 24.9% 27.4% -0.385 

数据来源：Wind，中信证券衍生品经纪业务部 

区间中，隐含波动率的均值普遍高于 20 日历史波动率的均值。从简单线性回归来看，该段时间中创业板

ETF 期权的溢价程度较高。事实上，该段时间中创业板 ETF 的历史波动率和中证 1000 指数历史波动率均值接

近，但创业板 ETF 期权隐含波动率均值明显更高，反映了市场投资者对创业板 ETF 具备更高潜在波动的预期。 
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图 6：9.19-10.26，8 个金融期权标的的 20 日历史波动率、期权隐含波动率均值对比  

 
数据来源：Wind，中信证券衍生品经纪业务部 

从曲面 Skew 角度来看，我们用“(虚值认沽期权隐含波动率－虚值认购期权隐含波动率) / 平值期权隐含波

动率”的方式来计算 Skew。Skew 越高，说明虚值认沽期权相对越贵、市场情绪越谨慎；Skew 越低，说明虚

值认购期权相对越贵、市场情绪越乐观。 

从历史经验来看，Skew 会与标的呈现相反的走势，标的持续下跌时，市场情绪愈发谨慎、Skew 持续走高；

标的持续上涨时，市场情绪愈发乐观、Skew 持续走低。下图以 9.19-10.26 的创业板 ETF 及期权 Skew 为例，

可以看到标的价格走势和 Skew 之间有明显的负相关特征。 

品种间对比来看，9.19-10.26 的区间上，6 个 ETF 期权 Skew 全部始终高于零，表明市场情绪持续谨慎。

10 月中旬随着标的反弹，谨慎情绪有所缓解；但此后随着期权标的再次下跌，谨慎情绪再次上升。新上市的

500ETF期权、创业板ETF期权标的在这一个月中表现相对较好，但Skew的平均值并不低于50ETF及300ETF，

表明投资者情绪较为谨慎。 

图 7：创业板 ETF 期权 Skew 与 ETF 价格走势对比 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 图 8：6 个 ETF 标的品种 Skew 走势 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

表 9：9.19-10.26，6 个 ETF 期权的 Skew 均值 

 50ETF 沪 300ETF 深 300ETF 沪 500ETF 深 500ETF 创业板 ETF 

Skew均值 7.4% 10.2% 8.9% 12.4% 12.0% 8.1% 

数据来源：Wind，中信证券衍生品经纪业务部 
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期权组合表现：新品种标的累计涨跌不多，单腿策略盈亏不大；从买

卖跨式组合的表现来看，新品种拓展了期权组合策略的空间 

考虑 6 只 ETF 期权上的买入认购、买入认沽、卖出认购、卖出认沽等四种标的方向策略，以及买入跨式、

卖出跨式等两种波动率方向策略。 

测算中，均使用当月、次月平值合约（按与剩余 1 个月的差值倒数设置权重，剩余时间越接近 1 个月权重

越大）；买入认购、买入认沽按 7%权利金比例设定仓位，卖出认购、卖出认沽按 2 倍面值比例设定仓位，买入

跨式按认购、认沽各 7%权利金比例，卖出跨式按认购、认沽各 2 倍面值比例，按收盘价计算、每天调仓、不考

虑冲击摩擦及交易成本。 

买入认购、买入认沽、卖出认购、卖出认沽等四种策略，9.19-10.26 的区间中 50ETF 跌幅较大，买入认沽、

卖出认购获得了较高的收益，买入认购、卖出认沽则损失较大；两个 300ETF 的期权表现接近，同样是买入认

沽、卖出认购表现较好；500ETF、创业板 ETF 累计涨跌不大，对应的买入认购、买入认沽、卖出认购、卖出认

沽收益均在 0 附近。 

图 9：买入认购收益对比 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 图 10：买入认沽收益对比 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

图 11：卖出认购收益对比 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 图 12：卖出认沽收益对比 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 
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买入跨式及卖出跨式方面，创业板 ETF 期权、50ETF 期权上的买入跨式组合获利；除沪 500ETF 期权外的

品种上的卖出跨式组合获利。由于测算中的买入、卖出仓位不同（等权利金买入会在低隐含波动率时买的相对

更多），使得创业板 ETF 期权等品种上的买入、卖出跨式组合均获得了正收益。从买卖跨式组合的表现来看，

新品种的加入拓展了波动率择时策略上的空间。 

图 13：买入跨式收益对比 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 图 14：卖出跨式收益对比 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

表 10：基本期权组合表现对比（9.19-10.26 行情段，各组合设定及调整逻辑如前所述） 

  收益 波动率 夏普比例 最大回撤   收益 波动率 夏普比例 最大回撤 

50ETF 

标的 -10.3% 18.5% -6.41 -10.6% 

沪 500ETF 

标的 1.1% 20.5% 0.72 -5.6% 

买购 -17.8% 26.0% -8.20 -17.8% 买购 1.6% 31.6% 0.72 -8.2% 

买沽 22.0% 41.3% 5.56 -3.9% 买沽 -4.8% 26.6% -1.91 -10.0% 

卖购 11.7% 16.2% 7.68 -2.8% 卖购 -3.4% 21.1% -1.70 -6.8% 

卖沽 -10.8% 24.8% -4.99 -12.2% 卖沽 0.8% 20.2% 0.54 -5.8% 

买跨 1.3% 21.3% 0.79 -3.5% 买跨 -2.6% 13.6% -2.07 -3.2% 

卖跨 0.0% 16.4% 0.05 -4.9% 卖跨 -2.3% 12.7% -1.96 -3.9% 

沪 300ETF 

标的 -6.8% 17.6% -4.39 -7.6% 

深 500ETF 

标的 1.0% 20.3% 0.62 -5.6% 

买购 -12.8% 29.2% -5.05 -13.0% 买购 2.1% 32.7% 0.87 -7.7% 

买沽 14.1% 37.4% 4.10 -5.5% 买沽 -3.8% 27.7% -1.42 -10.3% 

卖购 7.8% 17.0% 4.99 -3.3% 卖购 -0.8% 20.6% -0.34 -6.7% 

卖沽 -6.6% 20.9% -3.49 -8.3% 卖沽 3.0% 19.4% 1.78 -4.0% 

买跨 0.4% 17.5% 0.35 -3.0% 买跨 -1.1% 16.9% -0.64 -4.5% 

卖跨 1.0% 10.5% 1.16 -2.9% 卖跨 2.5% 9.5% 2.88 -1.5% 

深 300ETF 

标的 -7.0% 18.1% -4.37 -7.7% 

创业板 ETF 

标的 0.7% 28.6% 0.42 -6.1% 

买购 -13.1% 28.6% -5.29 -13.2% 买购 3.2% 39.1% 1.09 -6.8% 

买沽 13.5% 37.4% 3.95 -5.6% 买沽 -1.5% 31.6% -0.37 -10.3% 

卖购 7.4% 16.5% 4.88 -3.2% 卖购 -0.8% 31.2% -0.14 -9.4% 

卖沽 -7.0% 21.1% -3.72 -8.7% 卖沽 2.6% 25.8% 1.22 -5.2% 

买跨 -0.5% 18.4% -0.21 -4.0% 买跨 2.7% 16.8% 1.84 -2.4% 

卖跨 0.1% 10.6% 0.18 -2.7% 卖跨 2.4% 11.0% 2.49 -2.0% 

数据来源：中信证券衍生品经纪业务部 
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