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摘要 

 
  2021 年，场内、场外期权市场规模再创新高。ETF 期权为场内期权主

要品种。1）场内金融期权，2021年 4个金融期权日均成交量 493万
张，较去年上升 11.1%；日均持仓量 557 万张，较去年上升 8.3%；
50ETF期权日均成交面值规模 700亿，远高于 50ETF、略高于 50股指
期货，300期权(3个期权品种合并口径)日均成交面值规模 1400亿，
远高于 300ETF，与沪深 300股指期货相当。2）场内商品期货期权，
原油和棕榈油上线，使标的数达到 20 个。商品期货期权整体规模增
长较快，但目前总规模仍然较小，20个品种在 2021年的总日均成交
额仅为金融期权的 25%。3）场外衍生品市场，2021 年存续规模创历
史新高，存续未了结初始名义本金期末值超过 2万亿。 

 标的表现及期权定价：1）金融期权标的表现欠佳，商品期货期权标的
分化较大。2021年 A股市场结构分化，中证 1000、国证 2000等小市
值指数收涨，包括金融期权标的在内的大盘指数及品种收跌。商品期
货 20个品种中有 15个收涨，棕榈油、原油等涨幅领先；动力煤、液
化气等年内大涨后回落，振幅较大，全年累计仍有较高涨幅；铁矿石、
沪金、橡胶、豆粕、玉米等品种全年收跌。2）隐含波动率普遍高于
实际波动率，商品期货期权溢价更高。24 个期权标的中大部分的实
际波动率在 15%~25%的区间内，铁矿石、动力煤的实际波动率更高，
白糖、玉米、沪金等的实际波动率较低。隐含波动率均值高于实际波
动率均值的特征在品种间普遍存在，商品期货期权的溢价较金融期权
更高。3）50ETF(300情况类似)期权全年隐含波动率类似于“M”型走
势，年初、春节长假前、十一长假前隐含波动率出现了几波上行，其
余时间持续走低，最终全年累计从 19.5%下降到 17.2%。 

 期权策略表现：以 50ETF期权为例：1）配置类策略，在 50全年下跌
的背景下，备兑、对冲、衣领等三类配置类策略均为负收益，其中衣
领策略损失最低，轮动策略与衣领表现接近。投资者也可依据自身识
别机会和风险的能力，在阶段性市场环境中选择策略，进一步提升策
略表现；2）趋势类策略，2021年期权标的下跌，看涨策略普遍受损、
看空策略普遍获利。在各类方向趋势策略中，价差组合在看空中表现
相对更佳，在看涨中损失相对最低，整体表现优异。买入认购受标的
下跌、隐含波动率下行等双重不利因素影响，全年表现最弱。3）波
动率策略，以我们跟踪的波动率择时、卖出期权收取时间价值等两个
策略为例，2021年隐含波动率上涨乏力、缺少高隐波区间，导致布局
波动率均值回归的波动率择时策略缺少获利了结机会，累计收益明显
逊色于 2020 年。卖出期权策略我们对比了不对冲、对冲、加入时间
控制、加入波动率控制等四种卖出跨式组合的表现，看到卖出期权策
略受益于年底几个月的行情最终累计收益较好，但同时也需注意不要
被较好的回报麻痹，切实的在入场前判断好波动率时机、入场后做好
对冲来控制风险，才能在更长的时期获得好的回报。 
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投资聚焦：期权市场规模再创新高 

2021 年期权市场投资者人数、交易规模继续增长。场内期权新增原油、棕榈油两个品种使期权总品种数达

24 个，ETF 期权规模占绝对主导；场外市场规模同样创新高。定价方面，2021 年 ETF 期权标的波动低迷，导

致 ETF 期权方面卖权策略相对占优。多品种配置方面，受益于标的之间的低相关性，配置组合波动明显低于单

标的。本文从市场、定价、策略等角度对期权市场进行回顾，规模部分数据如下表所示，更多内容详见正文。 

表 1：2021 年期权市场规模概览（日均值，灰色部分为场内期权，成交量单位为万张，其余单位为亿元） 

   成交量 
权利金 

成交额 

名义市值 

成交额 

标的 

成交额 

成分股 

成交额 
持仓量 

持仓 

名义市值 

标的 

持仓市值 

成分股 

市值 

场 

内 

金 

融 

期 

权 

ETF 期权 

沪 50ETF 258 15.9 893 20 921 305 1048 520 201199 

沪 300ETF 192 17.9 989 21 3427 195 1003 431 498993 

深 300ETF 30 2.4 151 5 3427 39 197 209 498993 

ETF 汇总 480 36.3 2033 47  539 2249 1160  

股指期权 300 股指 12 10.1 632 1863 3427 18 914 3111 498993 

场内金融期权汇总 493 46.3 2665 1909  557 3163 4271  

场 

内 

商 

品 

期 

货 

期 

权 

沪铝 3 0.4 31 526  5 47 156  

黄金 1 0.5 48 703  3 126 619  

玉米 8 0.3 22 207  34 91 44  

郑棉 3 0.6 29 406  14 122 144  

铜 4 1.2 126 904  4 152 563  

铁矿石 7 1.8 63 608  21 179 148  

聚乙烯 2 0.1 7 242  4 18 69  

豆粕 16 1.1 53 510  52 177 56  

甲醇 8 0.5 21 467  13 33 44  

棕榈油 7 1.0 60 878  12 103 144  

液化气 1 0.1 10 137  2 18 149  

聚丙烯 2 0.2 9 371  4 17 70  

菜粕 2 0.1 5 318  5 15 47  

橡胶 2 0.8 28 717  5 77 234  

原油 1 0.8 55 790  1 67 791  

白糖 4 0.3 25 271  15 86 93  

PTA 12 0.6 30 548  29 70 39  

PVC 2 0.2 8 330  5 22 73  

动煤 3 0.9 26 259  7 59 138  

沪锌 2 0.2 20 322  2 23 184  

商品汇总 91 11.6 674 9514  238 1500 3807  

证券公司场外（互换、期权）       15718   

期货风险子场外（互换、远期、期权）     2151   

资料来源：Wind，中信证券衍生品经纪业务部。注：1.场内品种按每日数据计算均值，场外按各月披露的存续总规模计算平均值；2.ETF 期权标的

指对应 ETF 的成交额，成分股指 ETF 对应的指数成分股；商品期权标的指对应的股指期货，其中持仓名义市值使用成交、持仓量和期货价格指数估

算得到；3.证券公司场外数据时间段为 2021.1-2021.10，期货风险子公司场外数据时间段为 2021.1-2021.11 
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场内、场外期权市场规模状况 

金融期权：整体规模再创新高，ETF 期权规模占主导地位，认购期权更为活跃 

目前金融期权标的共计 4 个，其中 3 个为 ETF 期权，即上交所 50ETF 期权、上交所 300ETF 期权、深交

所 300ETF 期权，1 个股指期权即中金所沪深 300 股指期权。 

成交量方面，2021 年金融期权日均成交量 493 万张，较 2020 年上升 11.1%；其中 ETF 期权日均成交量

480 万张较 2021 年上升 10.0%，在金融期权交易量中占比 97.5%，占主导地位。分标的来看，50ETF、上交所

300ETF、深交所 300ETF 期权 2021 年日均成交量分别为 258 万张、192 万张、30 万张及 12 万张。 

持仓量方面，2021 年金融期权日均持仓量 557 万张，较 2020 年上升 8.3%；其中 ETF 期权日均成交量

539 万张较 2021 年上升 7.0%，在金融期权交易量中占比 96.8%。分标的来看，50ETF、上交所 300ETF、深

交所 300ETF 期权 2021 年日均持仓量分别为 305 万张、195 万张、39 万张及 18 万张。 

市场参与者方面，截至 2021 年 12 月底，上交所 ETF 期权投资者账户总数达 54.3 万户，较 2020 年末上

升 10.8%（深交所未披露相关数据）。 

图 1：沪市期权投资者账户总数 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 图 2：金融期权分月份日均成交量及持仓量走势 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

图 3：金融期权分品种各月日均成交量走势（万张） 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 图 4：金融期权分品种各月日均持仓量走势（万张） 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 
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期权已经是金融市场工具体系中的重要一环。对比期权、期货、ETF、成分股的成交及持仓情况可以看到，

2021 年 50ETF 期权日均成交面值规模超过 700 亿，远高于 50ETF（20 亿），略高于 50 股指期货（500 亿）、

略低于上证 50 成分股（800 亿）；50ETF 期权日均持仓面值规模约 1000 亿，与 50 股指期货接近，高于 50ETF

（700 亿），远低于上证 50 成分股总市值（20 万亿）。 

300 期权的情况与 50 类似。我们按上交所 300ETF、深交所 300ETF、中金所 300 股指合并计算 300 期权

口径，华泰柏瑞沪深 300ETF 及嘉实沪深 300ETF 合并计算 ETF 口径。按上述方式计算，2021 年末 300 期权

日均成交面值规模 1400 亿左右，与沪深 300 股指期货规模相当，远高于 300ETF（30 亿），约为沪深 300 成分

股总成交规模的一半；300 期权持仓面值规模约 2000 亿，高于 300ETF（700 亿），约为沪深 300 股指期货的

60%，远低于沪深 300 成分股总市值（52 万亿）。 

综合来看，目前期权按面值统计的成交规模与股指期货、成分股总成交额处于同一量级，明显高于对应的

标的 ETF；期权按面值统计的持仓规模与股指期货、ETF 处于同一量级，明显低于成分股总市值。期权已经是

金融市场工具体系中的重要一环。 

图 5：50 系列品种各月日均成交面值对比（单位：亿元） 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 图 6：50 系列品种各月日均持仓面值对比（单位：亿元） 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

图 7：300 系列品种各月日均成交面值对比（单位：亿元） 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 图 8：300 系列品种各月日均持仓面值（单位：亿元） 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 
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分认购和认沽期权来看，2021 年认购期权活跃度高于认沽期权。全年 12 个月认购期权月成交量均高于认

沽期权，其中 1 月、2 月认购期权日均持仓量微幅低于认沽期权，其余各月则也均是认购期权持仓量更高。事

实上，从 2015 年 50ETF 期权上线起认购期权的活跃度便整体上高于认沽期权，这一特点在 2021 年并未产生

变化。股指期权的在认购期权上的占比要高于 ETF 期权，50ETF 期权、沪 300ETF 期权、深 300ETF 期权、

300 股指期权全年 12 个月各月认购期权成交量占比的均值分别为 55%、52%、54%、58%，各月认购持仓量占

比均值分别为 56%、51%、55%、57%。 

图 9：金融期权认购成交量、持仓量占比 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 图 10：50ETF 期权认购成交量、持仓量占比 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

图 11：沪 300ETF 期权认购成交量、持仓量占比 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 图 12：深 300ETF 期权认购成交量、持仓量占比 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

图 13：300 股指期权认购成交量、持仓量占比 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 
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商品期货期权：新增两个期权标的，半数品种日均成交量同比增幅超过 70% 

2021 年 6 月，原油期货期权和棕榈油期货期权上线，使商品期货期权的数量达到了 20 个。2021 年 20 个

商品期货期权总计日均成交量 86.9 万张，日均持仓量 231.7 万张，较 2020 年同比上升 96.4%和 27.7%，均创

出历史新高。 

图 14：2018-2021，商品期货期权日均成交量（万张） 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 图 15：2018-2021，商品期货期权日均持仓量（万张） 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

分品种来看成交量和持仓量：成交量方面，2021 年豆粕期权日均成交量最高、达 16 万张；沪铝期权成交

量增速最高，增幅 269%。持仓量方面，2021 年同样是豆粕期权日均持仓量最高、达 52 万张；沪铝期权持仓

量增速最高，增幅 231%。 

各品种 2021 年的日均成交量、持仓量以及相对 2020 年的增速如下图所示，其中原油、棕榈油为 2021 新

上品种，无对应增速。 

图 16：2021 年商品期货期权日均成交量（万张）及增速 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 图 17：2021 年，商品期货期权日均持仓量（万张）及增速 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 
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商品的不同品种之间存在较大的市值差距，例如原油期货一张合约目前对应的面值约为 50 万元，而 PTA

期货一张合约目前对应的面值仅 2.5 万元左右。因此，按权利金成交额或市值成交额比较不同品种之间的规模

更为妥当。下图中，横轴为 20 个商品期货期权品种 2021 年的日均权利金成交额，纵轴为其品种期权成交量和

期货成交量的比值。从图中可以看到，2021 年，铁矿石是商品期货期权中成交额最高的品种，铜期权相对铜期

货的交易量比值最高，此外豆粕的日均成交额也超过了亿元。从图中还可以看到，商品期货期权品种的成交规

模和期权在品种中的重要性具备一致性特征：平均意义上来看，成交规模越大的品种，期权交易量和期货交易

量的比值也越高。 

图 18：20 个商品期货期权品种 2021 年日均成交额，及与对应期货品种的成交量比值 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

需要注意的是，目前商品期货期权整体规模较小，20 个品种在 2021 年的总日均成交额约为 11.6 亿元，仅

为金融期权的 25%。甚至仅为 50ETF 期权单品种的 73%，300ETF 期权单品种的 65%。规模较小的同时，这

也导致了目前商品期货期权的流动性明显弱于金融期权，买卖价差明显大于金融期权。 

场外衍生品：存续规模创历史新高，存续未了结初始名义本金期末值超 2 万亿 

2021 年，场外衍生品市场规模快速增长，存续规模创历史新高，存续未了结初始名义本金期末值超 2 万亿。 

证券公司方面，根据中证机构间报价系统的数据，2021 年截至 10 月，证券公司场外衍生品存续未了结初

始名义本金 19644.73 亿元，其中场外期权 9814.21 亿元、收益互换 9830.53 亿元，较 2020 年末分别增长

53.7%、88.7%和 29.7%，均创出历史最高值。收益互换规模在 2021 年增长较快，2020 年初其规模不足场外

期权的一半，但到了 2021 年 10 月收益互换与场外期权的规模已经接近。单月新增名义本金在 2021 年 7、8 月

创出历史峰值，此后略有回落。 

期货风险管理子公司方面，月末存续规模在 2021 年 9 月达到了 2689 亿的历史新高之后在此水平上震荡。

商品期权存量笔数在 2021 年 8 月达到峰值，金融期权存量笔数低于 2018 年上半年的峰值，但近期同样呈现持

续增加的特点。期货风险管理子公司的场外衍生品存续规模中金融类的占比持续增加，2018 年末期货风险管理

子公司场外品种商品类为绝对主导、金融品种占比仅 11%，2019 年末达到 24%，2020 年末达到 39%，2021

年 11 月该比例已上升至 48%。 
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图 19：2015-2021.10，券商各月份新增场外期权、互换的笔数、名义本金及存量 

 
资料来源：中证机构间报价系统，中信证券衍生品经纪业务部整理 

图 20：2018-2021.11，期货风险子公司衍生品各月末名义本金及笔数存量（规模单位亿元，右轴为笔数） 

 

资料来源：中国期货业协会，中信证券衍生品经纪业务部整理 

场外衍生品市场新增规模的参与者和标的，2021 年证券公司各月新增场外期权业务仍保持以商业银行为最

大的对手方，对手方为私募基金的规模在 2021 年 6 月之后占比有所上升。分标的来看，2021 年 A 股股指为新

增规模中最大的品种，A 股个股占比有所增加，黄金期现货有所降低。期货风险子公司场外期权业务未披露各

月新增规模的对手方情况。 

图 21：券商新增场外期权合约对手占比（名义本金） 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 图 22：券商新增场外期权合约标的占比（名义本金） 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 
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标的表现及期权定价 

标的表现：金融期权标的表现欠佳，商品期货期权标的分化较大 

标的表现方面，2021 年 A 股市场涨跌结构分化，中证 1000、国证 2000 等小市值指数表现优秀，包括期

权标的在内的大盘指数及品种表现欠佳，上证指数等综合类指数在两方叠加影响下损益不大。波动率方面，包

括期权标的在内的大部分指数和品种年波动率在 18%~19%，上证指数和中证 500 指数年波动率更低，深证成

指、中小 100、创业板指等的年波动率更高。上证综指、深证成指、中小 100、创业板指、恒生指数等 10 个指

数及 50ETF、沪 300ETF、深 300ETF 等 3 个 ETF 期权标的的全年涨跌幅及波动率如下图表所示。 

图 23：2021 年各指数收益率及波动率对比 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 图 24：2021 年各指数收益率及波动率对比 

  收益率 波动率 夏普比例 最大回撤 

上证指数 5% 14% 0.41 -9% 

深证成指 3% 20% 0.23 -16% 

中小 100 5% 21% 0.32 -20% 

创业板指 12% 27% 0.55 -23% 

恒生指数 -14% 19% -0.69 -26% 

上证 50 -10% 19% -0.47 -24% 

沪深 300 -5% 18% -0.20 -18% 

中证 500 16% 15% 1.03 -10% 

中证 1000 21% 19% 1.09 -11% 

国证 2000 29% 19% 1.46 -13% 

50ETF -9% 19% -0.42 -23% 

沪 300ETF -4% 18% -0.14 -17% 

深 300ETF -4% 18% -0.13 -17% 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

行业表现方面，2021 年按 30 个中信一级行业指数来计算，电力设备及新能源、基础化工表现出众；有色

金属、煤炭、钢铁等年内波动稍大，但全年仍获得了较好的收益。第一梯队的行业收益率与后面产生了明显的

差距。消费者服务、非银行金融、家电是全年表现最弱的三个行业。 

表 2：2021 年，中信各行业指数收益率及波动率对比 

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

电力设备及新能源 50.4% 33.6% 1.389 -20.0% 纺织服装 6.8% 15.6% 0.504 -12.7% 

基础化工 48.1% 24.9% 1.710 -15.7% 传媒 6.6% 21.8% 0.402 -19.5% 

有色金属 46.4% 38.2% 1.192 -24.4% 计算机 3.3% 21.8% 0.258 -18.1% 

煤炭 44.7% 39.3% 1.140 -30.7% 交通运输 2.8% 15.7% 0.252 -13.2% 

钢铁 41.8% 33.8% 1.205 -32.4% 通信 2.5% 19.0% 0.223 -19.8% 

电力及公用事业 26.4% 20.0% 1.274 -13.6% 商贸零售 2.0% 14.8% 0.207 -11.3% 

建筑 22.2% 18.1% 1.202 -15.9% 银行 0.2% 19.1% 0.105 -15.1% 

汽车 21.4% 26.5% 0.869 -17.7% 综合金融 -1.1% 21.6% 0.056 -19.3% 

综合 20.7% 19.9% 1.047 -12.4% 医药 -4.4% 25.8% -0.045 -22.5% 

电子 17.2% 24.6% 0.770 -19.8% 食品饮料 -5.2% 32.8% 0.001 -33.0% 
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石油石化 17.1% 27.5% 0.714 -24.7% 农林牧渔 -6.7% 25.7% -0.143 -34.8% 

机械 15.2% 19.9% 0.814 -10.7% 房地产 -9.6% 22.1% -0.350 -23.0% 

轻工制造 12.7% 18.0% 0.760 -12.5% 家电 -18.6% 23.6% -0.757 -29.5% 

国防军工 12.6% 32.5% 0.528 -31.5% 非银行金融 -20.4% 20.8% -1.000 -27.7% 

建材 9.4% 22.5% 0.515 -19.7% 消费者服务 -24.4% 34.0% -0.658 -42.7% 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

2021年，3个ETF期权标的中，沪300ETF与深300ETF走势基本一致，50ETF在4-8月持续跑输300ETF，

最终收益也因此低于 300ETF。 

从价格走势和波动率变化来看 ETF 期权标的，2021 年的行情特点是标的价格快速下跌的环境中引发波动

率上行，例如 3 月中旬、7 月底 8 月初两次波动率峰值均是由标的下跌引起；而在标的反弹、横盘环境中波动

率则出现回落。最终全年波动率呈现上升-回落-上升-回落的“M”型走势。 

图 25：50ETF、沪 300ETF、深 300ETF2021 年走势 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 图 26：50ETF、沪 300ETF、深 300ETF2021 年走势 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部。注：上图中初值归 1 

图 27：2021 年，50ETF 与 20 日历史波动率走势 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 图 28：2021 年，300ETF 与 20 日历史波动率走势 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

商品期货期权标的方面，按中信商品指数（收益率指数）计算 20 个商品期货期权标的在 2021 年的表现如

下表所示。20 个品种中有 15 个收涨，棕榈油、原油等涨幅领先；动力煤、液化气等品种年内大涨后回落，振

幅较大，全年累计最终仍有较高涨幅；铁矿石、沪金、橡胶、豆粕、玉米等五个品种全年收跌。 

以铁矿石、沪铜、豆粕、动煤等四个成交额稍大的品种为例，观察其在 2021 年的价格和波动率走势。可以

看到商品期货不同品种间差异较大，尽管在部分时间段不同品种行情存在一定的共性特征（例如 4 月末均有一

定的上行行情），但大部分时候还是各自走出独立走势，与 ETF 期权标的之间高度相关的走势特征有较大的分

别。 
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表 3：2021 年，20 个商品期货期权标的数据统计（按收益率指数计算） 

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

棕榈油 64.7% 26.4% 2.03 -18.6% 77.0% 塑料 13.8% 19.8% 0.76 -16.7% 34.3% 

原油 54.5% 28.2% 1.69 -17.0% 59.5% 聚丙烯 7.4% 19.0% 0.47 -23.1% 35.8% 

动力煤 48.8% 45.7% 1.10 -57.8% 263.7% 菜粕 7.1% 20.6% 0.44 -17.4% 19.6% 

郑棉 39.2% 18.6% 1.88 -12.9% 44.6% 甲醇 2.5% 28.7% 0.23 -38.1% 70.1% 

沪铝 31.4% 20.6% 1.44 -24.0% 62.2% 白糖 1.8% 11.2% 0.22 -8.1% 10.4% 

液化气 30.8% 34.8% 0.95 -37.6% 91.9% 玉米 -1.5% 11.1% -0.09 -14.0% 14.9% 

PTA 27.2% 24.3% 1.11 -20.7% 41.4% 豆粕 -3.9% 17.0% -0.15 -19.1% 20.8% 

PVC 23.8% 27.0% 0.93 -37.4% 92.9% 橡胶 -4.5% 22.2% -0.10 -29.2% 35.8% 

沪铜 20.7% 17.5% 1.17 -13.5% 32.9% 沪金 -6.8% 12.0% -0.54 -11.8% 12.1% 

沪锌 15.6% 20.3% 0.82 -17.6% 37.6% 铁矿石 -14.6% 38.9% -0.21 -54.9% 82.8% 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

图 29：2021 年铁矿石期货收益率指数和波动率走势 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 图 30：2021 年沪铜期货收益率指数和波动率走势 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

图 31：2021 年豆粕期货收益率指数和波动率走势 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 图 32：2021 年动力煤期货收益率指数和波动率走势 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 
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期权定价情况：隐含波动率普遍高于实际波动率，商品期货期权溢价程度更高 

期权定价方面，金融期权我们使用 Black-Scholes 公式计算各个合约的隐含波动率，再以剩余交易时间与

一个月的差值的倒数、行权价与平值价格差值的倒数两个值作为权数进行加权，使剩余时间越接近 1 个月、越

接近平值的合约权重越大。商品期货期权我们使用主力月份的全部合约进行加权计算隐含波动率，并在合约到

期前十天换月。 

下图为 2021 年，24 个期权标的品种的 20 日历史波动率均值和期权隐含波动率均值的对比（原油、棕榈油

仅考虑期权标的上市之后的交易日数据）。从图中可以看到，包括金融标的在内的大部分品种的实际波动率集中

在 15%~25%的区间内，铁矿石、动力煤 2021 年的实际波动率在 24 个品种中最高，白糖、玉米、沪金等的实

际波动率则相对较低。从隐含波动率相对实际波动率的溢价来看，隐含波动率平均值高于实际波动率平均值的

特征在品种间普遍存在，商品期货期权的溢价程度较金融期权更高（下图中，商品类普遍在趋势线之上，金融

类均在趋势线之下）。 

图 33：2021 年 24 个期权标的 20 日历史波动率均值和隐含波动率均值对比 

 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部整理。其中，原油、棕榈油只考虑期权标的上市之后的数据 

下表中我们统计了 24 个期权标的品种的隐含波动率分位点，以及各品种隐含波动率高低分位点之间的差

值，表格按隐含波动率（IV）的 75%分位点和 25%分位点的差值从高到低排列。IV 的 75%分位点和 25%分位

点之间的差值可以理解为正常情况下期权估值的变动范围，一定程度上也体现了期权波动率交易的机会大小；

2021 年大部分品种该值处于 4%~5%的区间，动煤、液化气的 IV 变化范围明显更大，玉米、白糖、豆粕、沪金

等品种的 IV 变化范围则更小。IV 最大值和最小值的差一定程度上体现了极端市场行情中的波动率风险及机会，

动力煤该值依然是最大的品种，部分品种例如甲醇、沪镍、郑棉等，常规的 IV 变化范围不大，但极端环境下 IV

又会出现较大变动，导致 IV 最大值和最小值的差相对较大。 

金融期权方面，50ETF、沪 300ETF、深 300ETF、中金所股指期权等几个品种 2021 年的隐含波动率波幅

在 24 个品种中处于中偏下的水平。 

表 4：2021 年，24 个期权标的品种的隐含波动率分位点，以及各品种隐含波动率高低分位点差值 

 
IV 

均值 

20 日历史 

波动率均值 

年初

IV 

年末

IV 

IV 

最高值 

IV75% 

分位点 

IV 中 

位数 

IV25% 

分位点 

IV 

最低值 

IV 最大值- 

IV 最小值 
IV75%-IV25%↓ 

动煤 42.7% 39.0% 31.2% 47.0% 109.8% 46.9% 37.2% 31.3% 24.8% 85.0% 15.6% 

液化气 37.0% 32.6% 41.7% 53.7% 75.5% 41.6% 34.2% 31.0% 26.3% 49.2% 10.6% 
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PVC 27.4% 24.0% 22.5% 26.4% 63.8% 29.8% 24.5% 22.6% 18.8% 45.0% 7.2% 

铁矿石 44.6% 38.1% 42.3% 47.1% 70.2% 47.6% 44.3% 40.5% 33.7% 36.5% 7.0% 

橡胶 29.1% 21.8% 30.7% 30.4% 44.7% 32.4% 28.5% 25.7% 22.2% 22.5% 6.8% 

沪铝 24.4% 18.9% 21.5% 23.2% 42.6% 26.5% 23.5% 21.4% 16.6% 26.0% 5.1% 

甲醇 30.0% 25.8% 27.4% 28.6% 63.8% 30.4% 28.1% 25.5% 20.2% 43.6% 4.8% 

塑料 23.2% 18.9% 23.3% 21.9% 40.8% 25.0% 21.9% 20.2% 17.1% 23.7% 4.8% 

聚丙烯 23.1% 17.7% 22.4% 21.0% 41.8% 24.7% 22.0% 19.9% 17.2% 24.6% 4.7% 

棕榈油 31.8% 25.9% 35.8% 30.7% 46.1% 33.8% 30.8% 29.0% 25.8% 20.3% 4.7% 

中金所 300股指 19.7% 17.7% 21.0% 16.3% 29.2% 21.8% 19.4% 17.1% 13.4% 15.8% 4.7% 

沪锌 23.3% 18.9% 22.7% 24.8% 46.8% 25.2% 23.3% 20.6% 16.5% 30.3% 4.5% 

原油 33.4% 26.8% 32.2% 36.2% 46.7% 35.6% 32.6% 31.2% 27.0% 19.7% 4.5% 

深 300ETF 19.5% 17.2% 20.2% 16.3% 27.3% 21.2% 19.2% 17.1% 13.8% 13.5% 4.1% 

沪 300ETF 19.0% 17.5% 19.4% 15.8% 26.2% 20.9% 18.7% 16.8% 13.8% 12.4% 4.1% 

50ETF 19.3% 18.5% 19.5% 17.2% 26.2% 21.4% 18.6% 17.4% 14.9% 11.4% 3.9% 

沪铜 22.3% 16.9% 22.3% 19.1% 35.8% 23.9% 21.8% 20.4% 17.3% 18.5% 3.5% 

PTA 26.9% 23.2% 26.0% 27.1% 41.2% 28.3% 26.5% 24.9% 21.6% 19.7% 3.4% 

菜粕 23.5% 20.5% 23.8% 22.0% 36.1% 25.1% 22.9% 21.8% 19.7% 16.5% 3.2% 

郑棉 24.0% 17.0% 22.9% 23.1% 52.9% 24.2% 22.6% 21.2% 18.6% 34.3% 3.0% 

沪金 16.3% 11.7% 19.2% 15.2% 23.2% 17.5% 15.9% 14.6% 12.9% 10.3% 2.8% 

白糖 15.5% 11.0% 16.1% 14.0% 19.4% 16.9% 15.0% 14.3% 12.6% 6.8% 2.6% 

豆粕 19.1% 16.7% 19.3% 17.1% 25.9% 20.0% 19.0% 17.6% 15.7% 10.2% 2.5% 

玉米 14.2% 10.8% 14.1% 11.5% 20.1% 15.1% 14.0% 13.1% 11.1% 9.0% 2.0% 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

分品种来看隐含波动率走势，以 50ETF、铁矿石、沪铜、豆粕为例，标的、期权加权隐含波动率（IV）、标

的 20 日历史波动率走势如下图 39-图 42 所示。 

50ETF(沪 300ETF、深 300ETF、中金所 300 股指的情况类似)全年隐含波动率类似于“M”型走势： 

1）年初至 3 月初，隐含波动率体现出了春节长假前上升、长假后回落的长假效应，之后又在标的的大幅走

低中再次上升，整体上体现为在 20%到 25%的区间内震荡的走势。这一阶段中，前期隐含波动率高于实际波动

率，后期反转，平均下来隐含波动率和实际波动率较为接近。 

2）3 月末到 8 月末，标的呈现横盘和脉冲式行情交替的走势，标的除 5、7 月两次短暂的波动外均保持横

盘。相应的，期权隐含波动率在这个横盘区间中也明显走低，蕴含波动率在两波脉冲行情中各自出现了一轮“上

涨-回落”，其余时间均在 18%附近震荡。这一阶段中，标的实际波动率与 IV 均值也较为接近。 

3）9 月初到 10 月初，隐含波动率再次体现出明显的长假前上升、长假后回落的“长假效应”。但本次行情

中，期权 IV 早在 8 月末就开始上升，甚至在 9 月上旬实际波动率下降的过程中继续上升，导致节前布局 IV 进

一步上升的空间很小，最终主要收益仅能通过节后布局 IV 下降来获得。 

4）最后两个月，50ETF 横盘。期权 IV 震荡走低，在 12 月初创出了 15%左右的年内最低值；至 12 月末

IV 稍有反弹，但仍处于年内较低水平。这一阶段中，隐含波动率持续高于实际波动率，且隐含波动率持续下降，

环境对卖出期权策略非常有利。 
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图 34：2021 年，50ETF 标的、历史波动率及 IV 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 图 35：2021 年，铁矿石期货标的、历史波动率及 IV  

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

图 36：2021 年，沪铜期货标的、历史波动率及 IV 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 图 37：2021 年，豆粕期货标的、历史波动率及 IV  

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

商品期货期权的期权定价逻辑有较强的相似性。以交易量相对稍大的铁矿石、铜、豆粕品种为例，从上面

三个图中可以看出其几点定价逻辑：1）标的行情决定了标的的实际波动率，当标的出现单边向上或向下行情时，

会导致实际波动率上升；2）隐含波动率和实际波动率具备很强的相关性，当实际波动率上升时隐含波动率也相

应走高，反之亦然；3）隐含波动率绝大多数时间里高于实际波动率。此外，在极端环境下，不同品种之间的 IV

存在一定的联动性，例如 10 月下旬动力煤合约大幅波动，标的实际波动率、期权隐含波动率大幅上升；实际波

动率并未大幅增加的铁矿石品种，其期权隐含波动率此时也出现了非常明显的上升。 
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期权策略表现回顾 

首先我们计算一下 24 个期权标的在去年按月收益率计算的有效前沿曲面、通过配置理论上能达到的最小

方差组合走势等如下所示（商品标的使用收益率指数计算）。从中可以看到，2021 年，由于不同标的之间存在

低相关性特征，均值-方差有效前沿得到拓展，尤其在年化波动率 10%~30%的层面中优化明显。 

从最小方差组合、目标年化波动率 10%的组合和最大夏普比例组合的构成来看，最小方差组合主要由

300ETF、沪金、白糖、塑料构成，目标年化波动率 10%的组合主要由 300ETF、白糖、棕榈油、菜粕构成，最

大夏普比例组合主要由棕榈油、原油构成。 

图 38：2021 年，期权标的的均值方差有效前沿 

 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部。 

图 39：2021 年，最小方差、目标波动率、最大夏普比例组合和几个标的品种走势对比 

 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部。 
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接下来我们以 50ETF 期权为例，探讨各类期权策略在 2021 年的表现。 

配置类策略：衣领策略全年累计最佳 

备兑、对冲、衣领是三种最常见的期权与现货的配置策略，长期来看可以起到替代股票现货持仓的效果。

其中，备兑策略在标的大涨行情中收益有限，其余时间均能起到增收效果；对冲策略在在获得股票收益的同时

付出一定成本，但在标的大跌中可以控制住损失；衣领策略则在标的大跌中损失有限、标的大涨中收益也有限，

类似于标的损益的截断。构建期权策略时，选用不同月份、不同行权价的合约会影响到策略的最终表现，此处

我们均以使用当月虚值二档合约为例，计算各类配置策略表现。 

2021 年，以 50 期权为例，在标的下跌的环境中各配置策略也均出现了损失，但跌幅均小于标的，波动也

均低于标的。按月来看，对冲策略在年初表现最佳，此后各月备兑、衣领策略各有优势。最终，衣领策略全年

累计损失最低。 

图 40：2021 年，备兑、对冲、衣领策略与股票收益的对比，以及各月最佳配置策略 

 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部。 

表 5：2021 年各期权配置策略收益情况 

 上证 50 备兑 对冲 衣领 轮动策略 

2021.1-12收益率 -10.1% -5.8% -6.8% -3.6% -4.0% 

2021.1-12波动率 19.0% 16.8% 14.8% 12.7% 16.1% 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部，表中备兑、对冲、衣领均为使用当月虚值二档合约构建的策略指数 

我们在《构建期权轮动策略，提升长期持股收益》报告中，提出了一种按月在备兑、对冲、衣领组合间调整

期权配置策略的轮动方法。2021 年，50ETF 期权轮动配置策略的选择以备兑和衣领策略为主，最终表现略逊最

佳的衣领策略，但相对股票指数仍体现出了明显的优势，全年损失低于上证 50，波动率也明显低于上证 50。从

更长期来看，2015 至 2021 的区间上，轮动策略更是体现出了长期收益更优、波动更低的特点。 

800

850

900

950

1000

1050

1100

1150

2
0

20
-1

2
-3

1

2
0

21
-0

1
-1

2

2
0

21
-0

1
-2

1

2
0

21
-0

2
-0

1

2
0

21
-0

2
-1

0

2
0

21
-0

2
-2

6

2
0

21
-0

3
-0

9

2
0

21
-0

3
-1

8

2
0

21
-0

3
-2

9

2
0

21
-0

4
-0

8

2
0

21
-0

4
-1

9

2
0

21
-0

4
-2

8

2
0

21
-0

5
-1

2

2
0

21
-0

5
-2

1

2
0

21
-0

6
-0

1

2
0

21
-0

6
-1

0

2
0

21
-0

6
-2

2

2
0

21
-0

7
-0

1

2
0

21
-0

7
-1

2

2
0

21
-0

7
-2

1

2
0

21
-0

7
-3

0

2
0

21
-0

8
-1

0

2
0

21
-0

8
-1

9

2
0

21
-0

8
-3

0

2
0

21
-0

9
-0

8

2
0

21
-0

9
-1

7

2
0

21
-0

9
-3

0

2
0

21
-1

0
-1

8

2
0

21
-1

0
-2

7

2
0

21
-1

1
-0

5

2
0

21
-1

1
-1

6

2
0

21
-1

1
-2

5

2
0

21
-1

2
-0

6

2
0

21
-1

2
-1

5

2
0

21
-1

2
-2

4

备兑占优 对冲占优 衣领占优 上证50 备兑 对冲 衣领



期权交易服务  

请务必阅读正文之后的免责条款部分 16 

 

图 41：2021 年，期权轮动配置与指数对比及采用的策略 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 图 42：2015-2021，期权轮动配置与各策略对比 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

表 6：2015-2021，各期权配置策略收益情况 

 上证 50 备兑 对冲 衣领 轮动策略 

2015.3-2021.12收益率 21.8% 44.5% 50.3% 55.4% 132.2% 

2015.3-2021.12年化收益率 3.0% 5.6% 6.2% 6.7% 13.3% 

2015.3-2021.12波动率 22.6% 19.0% 14.8% 10.6% 14.7% 

2015.3-2021.12最大回撤 -44.7% -38.6% -24.2% -15.9% -17.5% 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部，表中备兑、对冲、衣领均为使用当月虚值二档合约构建的策略指数 

对于长期持股配置，不进行主动择时的投资者来说，由上可知轮动策略和备兑等策略均是可行的、长期来

看能起到降低波动并有机会实现更高收益的做法。那么对于具备一定的择时能力的投资者来说，如何使用期权

配置策略呢？我们接下来结合 2021 年的行情，从两个角度对此略加分析。 

首先，我们考虑一下各期权策略在不同月份上的表现如下表 7 所示。2021 年 7 月市场跌幅较大，上证 50

指数单月下跌 10.5%。若排除掉该月份的收益，备兑策略的表现变的更为突出。从行情角度来看，期权对冲策

略在急涨急跌中最佳，衣领策略在“慢牛快熊”中表现最好，而当市场波动较小时备兑策略的表现最佳。所以，具

备识别行情风险能力的投资者可以更多的考虑使用备兑策略，具备捕捉行情机会的投资者则可以更多的考虑对

冲策略。 

表 7：2021 年各期权配置策略分月份表现情况 

 上证 50 备兑 对冲 衣领  上证 50 备兑 对冲 衣领 

1 月 2.0% 0.4% 2.2% 0.8% 9 月 3.2% 3.1% 1.8% 1.9% 

2 月 1.2% 1.7% 0.3% 0.8% 10 月 2.2% 2.8% 1.6% 2.1% 

3 月 -5.8% -5.1% -3.0% -2.4% 11 月 -3.1% -2.6% -2.8% -2.4% 

4 月 -1.4% -0.8% -1.6% -1.2% 12 月 3.4% 3.0% 2.1% 2.2% 

5 月 4.6% 4.8% 3.7% 4.0%      

6 月 -4.2% -2.6% -3.5% -2.7%      

7 月 -10.5% -9.3% -6.4% -5.7% 累计 -10.1% -5.8% -6.8% -3.6% 

8 月 -1.1% -0.4% -1.0% -0.7% 去除 7 月累计 0.4% 3.9% -0.5% 2.2% 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 
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其次，我们考虑一下剔除市场极端收益交易日后各期权配置策略的表现如下表 8 所示。2021 年共 243 个

交易日，其中涨幅最大的 10 个交易日上证 50 累计涨幅 29.5%，该 10 个交易日股票指数远远跑赢备兑、对冲、

衣领等期权配置策略，备兑、对冲、轮动表现接近，衣领组合收益最弱；剔除这 10 个收益最高的交易日后，各

策略均为负收益，衣领组合损失最少。跌幅最大的 10 个交易日中上证 50 累计跌幅 25.9%，各期权配置策略表

现均优于股票指数，衣领策略相对最佳；剔除 50 跌幅最大的 10 个交易日后备兑策略表现最佳；将 50 涨幅、

跌幅最大的各 10 个交易日均剔除后，仍然是备兑策略表现最佳。 

表 8：2021 年，剔除标的极端收益交易日后个期权配置策略的表现 

 上证 50 备兑 对冲 衣领 轮动 

2021-05-25 4.10% 3.99% 3.79% 3.61% 3.99% 

2021-01-12 3.43% 0.50% 3.22% 0.43% 3.22% 

2021-03-03 2.65% 2.32% 1.85% 1.58% 1.85% 

2021-03-11 2.64% 2.57% 0.77% 0.77% 0.77% 

2021-05-14 2.61% 2.62% 2.20% 2.16% 2.62% 

。。。 。。。 。。。 。。。 。。。  

。。。 。。。 。。。 。。。 。。。  

2021-03-08 -3.12% -3.03% -1.46% -1.34% -1.46% 

2021-07-27 -3.16% -3.15% -0.39% -0.39% -3.15% 

2021-02-22 -3.30% -2.46% -2.84% -2.23% -2.84% 

2021-07-02 -3.59% -3.31% -2.87% -2.68% -3.31% 

2021-07-26 -3.84% -3.79% -2.15% -2.14% -3.79% 

标的涨幅最高的 10 个交易日累计 29.5% 23.7% 22.6% 17.4% 24.6% 

剔除 10 个最高后的累计 -30.5% -23.8% -24.0% -17.9% -23.0% 

标的跌幅最高的 10 个交易日累计 -25.9% -24.7% -16.9% -15.7% -21.2% 

剔除 10 个最低后的累计 21.4% 25.1% 12.2% 14.3% 21.8% 

最高最低各剔 10 个后的累计 -6.2% 1.2% -8.5% -2.6% -2.3% 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部，最高、最低、剔除最高和最低的收益率为对应交易日的总收益率 

由此，对于 2021 年，我们可以得到关于期权配置策略的若干结论： 

1. 期权配置策略的共同特点是在大跌环境中减少损失，在大涨环境中减少收益，所以均能起到降低波动

的效果。其中，衣领策略在大跌环境中减少损失的效果最好，对冲策略在大涨环境中留存的收益最好，

备兑策略在横盘行情中表现最佳。 

2. 长期持股配置、不进行主观择时的投资者，可考虑长期使用期权轮动等策略。若投资者具备较强的识别

大涨机会的能力，可考虑以衣领策略作为长期配置基础，当判断市场有可能出现大涨行情时改用“买入

认购”、“牛市价差”等更具备进攻性的策略。若投资者具备较好的识别风险的能力，则可以备兑策略为基

础，待市场有风险时空仓或改用融券对冲、股指期货对冲、期权复制期货对冲等方式进行完全对冲；若

投资者既具备较强的识别大涨机会的能力，又具备较强的识别大跌风险的能力，可考虑以备兑策略作

为长期配置基础，当判断市场有可能出现大涨行情时选用“买入认购”、“牛市价差”等更具备进攻性的策

略，当判断市场有可能出现大跌风险时空仓或改用融券对冲、股指期货对冲、期权复制期货对冲等方式

完全对冲市场风险。 
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趋势类策略：价差组合表现最优 

我们将持续的买入认购、买入认沽、卖出认购、卖出认沽、买入牛市价差、买入熊市价差称为方向趋势策

略。其中，买入期权均按 7%的权利金（价差为净权利金）构建，卖出期权均按卖出期权面值等于二倍资产规模

的方式构建。通过跟踪观察，了解各市场环境下的期权策略表现。 

首先是买入认购、卖出认沽、买入牛市价差等三类看涨趋势策略。图 48 为买入平值认购、卖出平值认沽、

买入“平值-虚 1”牛市价差与 50ETF 走势的对比。可以看到，在 2021 年标的下跌、波动率下降的环境中，看涨

趋势类策略收益均为负，买入认购损失最多、卖出认沽损失相对较少。 

图 49 中是买入平值认购和买入“平值-虚 1”牛市价差二者的净值及比值的走势，买认购和牛市价差的共同特

点是控制最大风险、博取上涨收益。可以看到二者的比值除了 5 月、8 月、12 月等几次短暂的震荡外，绝大多

数时间均呈稳定上升走势，也就是说 2021 年牛市价差的表现明显、稳定的优于买入认购。 

图 50 中是卖出平值认沽和 50ETF 的净值及比值的走势，卖出认沽和 50ETF 在市场下跌时承担的风险类

似。可以看到，2021 年卖出认沽策略在 8 月、9 月的隐含波动率上行区间中表现弱于 50ETF，其余大部分时间

优于 50ETF，最终全年累计收益也优于 50ETF。 

图 43：2021 年，三类看涨趋势策略和 50ETF 收益对比 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

图 44：2021 年，买认购和牛市价差表现对比 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 图 45：卖出认沽与持有 50ETF 的对比 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 
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接下来考虑买入认沽、卖出认购、买入熊市价差等三类看空趋势策略。图 51 为买入平值认沽、卖出平值认

购、买入“平值-虚 1”熊市价差与 50ETF 走势的对比。 

在 2021 年标的下跌的大环境中，买入认沽、卖出认购、买入熊市价差等三类看空趋势策略均获得了正收

益，且全年累计收益差别不大。熊市价差、买认沽全年表现接近，熊市价差累计收益微幅优于买入认沽、波动

也低于买入认沽，但差别不大；9 月之前熊市价差、买入认沽表现优于卖出认购，而随着四季度期权隐含波动率

下降，二者相对卖出认购的超额收益回吐，最终全年累计收益与卖出认购也差别不大。 

图 46：2021 年，三类看空趋势策略和 50ETF 收益对比 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

图 47：买入平值认沽和买入“平值-虚 1”熊市价差的对比 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 图 48：买入平值认沽和卖出平值认购的对比 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

由上，我们可以看到，2021 年期权标的下跌，看涨策略普遍受损、看空策略普遍获利。在各类方向趋势策

略中，价差组合整体表现优异（对比的几类策略中，持续看涨策略中累计损失最小、持续看空策略中累计获利

最多的均为价差策略）。卖出期权策略在四季度期权隐含波动率下行的过程中有较好的表现。买入认购受标的下

跌、隐含波动率下行等双重不利因素影响，成为了全年表现最弱的策略。 
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接下来考虑波动率趋势策略的情况。我们将持续的买入跨式（宽跨式）、卖出跨式（宽跨式）称为波动率趋

势策略。其中买入按认购、认沽各 7%的权利金构建，卖出策略按认购、认沽各卖出期权面值等于二倍资产规模

的方式构建。通过跟踪观察，了解各市场环境下的期权策略表现。持续买入和卖出平值跨式组合和 50ETF 以及

波动率的对比如下图 54 和 55 所示。 

2021 年，截至 10 月末持续买入跨式、卖出跨式收益接近且皆为 0 附近。后续随着期权标的保持横盘、隐

含波动率进一步走低，卖出跨式组合继续获利、买入跨式继续损失，最终全年持续卖出跨式组合累计收益为正、

持续买入跨式组合累计收益为负。 

叠加行情和波动率因素来看，2021 年 3 月、7 月两次标的快速下跌使买入跨式组合获得了正收益，8-9 月

临近十一长假隐含波动率上升也使买入跨式组合有不错的表现，除上述阶段外买入跨式组合持续损失，尤其是

在 10 月之后出现了全年的损失幅度最大、持续时间最长的一段损失；而卖出跨式组合则反过来，大部分时间盈

利，在 3 月、7 月、8-9 月三轮行情中有所回撤。 

图 49：买入、卖出跨式组合和 50ETF 走势对比 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 图 50：买入、卖出跨式组合和隐含波动率对比 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

考虑不同行权价的影响。图 56 是买入不同虚值程度的跨式（宽跨式）组合的表现，从三个组合的对比可以

看到，买入的组合虚值程度越高，在 3 月、7 月等标的大幅波动的有利行情中组合的弹性越足，但全年累计下

来波动也越大、最终损失也越高。所以实际上，大量买入虚值组合需要投资者具备很强的把握行情的能力。 

图 57 中是卖出不同虚值程度的跨式（宽跨式）组合的表现。按等面值（等张数）的方式构建仓位，卖出虚

值组合的波动会低于平值组合，但 2021 年受标的波动低迷影响，卖出虚值组合的收益也不逊于平值组合。因此

综合来看，2021 年卖出期权策略中，卖出虚值合约要优于卖出平值合约。 

图 51：买入不同行权价的跨式（宽跨式）组合对比 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 图 52：卖出不同行权价的跨式（宽跨式）组合对比 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 
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波动率策略：波动率择时策略获利空间受挤压，卖出期权策略表现依然较好 

波动率策略方面，以我们跟踪的波动率择时、卖出期权收取时间价值等两个策略为例，探讨其交易机会。 

首先是波动率择时策略，2018 年以来，随着市场成熟度增强，期权隐含波动率变化范围也较为稳定，因此

我们可以考虑在隐含波动率偏高时做空隐含波动率，隐含波动率偏低时做多隐含波动率。通过布局隐含波动率

的均值回归来构建波动率择时策略。下面图表是 2018-2021 年 50ETF 与 50ETF 期权隐含波动率的走势对比，

以及各个年份期权合约加权隐含波动率的统计数据，可以看到整个区间中隐含波动率围绕着 20%上下震荡，低

的时候在 15%左右，高的时候在 30%以上。 

2021 年一个与往年不同的特点是隐含波动率上涨乏力，缺少高隐波区间。从分位点表中可以看到，2021 年

的隐含波动率平均值低于 2018-2020 年，但 2021 的隐含波动率最小值、下 10%分位点并不低，下 25%分位点

与过去三年的平均水平也比较接近；而 2021 年隐含波动率最大值比过去三年的上 10%分位点还要低，上 25%

分位点仅仅达到过去三年的中位数水平。 

缺少高隐波区间压缩了布局隐含波动率均值回归的策略的收益空间。例如，投资者在隐含波动率偏低时买

入期权，计划等到隐含波动率偏高时平仓，但 2021 年隐含波动率上涨乏力、难以达到投资者设定的平仓阈值，

就会导致策略缺少获利了结的机会；再如，投资者计划在隐含波动率偏高时做空波动率，但是隐含波动率没有

出现过高的情况，也就导致投资者的策略无法入场。2021 年的隐含波动率最大值和最小值的差距仅为过去几年

的一半左右，这也就意味着理论上的单次隐含波动率头寸获利上限降低了一半，波动率择时策略的空间被大大

压缩。 

图 53：2018-2021 年，50ETF 与 50ETF 期权合约加权隐含波动率走势对比 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

表 9：2018-2021，各年份期权合约加权隐含波动率统计数据 

 平均数 最大值 上 10%分位点 上 25%分位点 中位数 下 25%分位点 下 10%分位点 最小值 最大-最小 

2018 22.9% 39.6% 27.7% 25.5% 22.9% 20.2% 18.1% 13.7% 25.8% 

2019 20.3% 35.4% 29.3% 23.5% 19.8% 16.4% 12.9% 11.3% 24.1% 

2020 21.9% 39.7% 28.9% 25.7% 20.4% 17.6% 16.4% 14.3% 25.4% 
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2018-2020 21.7% 39.7% 28.8% 25.3% 21.1% 18.1% 15.1% 11.3% 28.4% 

2021 19.3% 26.2% 23.1% 21.4% 18.6% 17.4% 16.1% 14.9% 11.4% 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部  

我们考虑一个波动率择时的简单例子，每一年以前一年的隐含波动率分位点为基础，当某个交易日隐含波

动率高于前一年的上 25%分位点时，则在后续隐含波动率出现下降时做空波动率；当某个交易日隐含波动率低

于前一年的下 25%分位点时，则在后续隐含波动率出现上升时做多波动率。其中做多波动率、做空波动率均使

用跨式组合。下面图表中是该组合的效果示意（仓位向上为做多波动率、向下为做空波动率。仅按合约收盘价

计算，未考虑交易成本和买卖价差），可以看到 2021 年前 9 个月组合表现良好，但在做多波动率后由于缺少获

利了结的机会，在 9 月之后的标的横盘、波动率回落过程中收益大幅回吐，最终全年累计收益表现也明显逊色

于 2020 年。 

图 54：2019-2021 年，波动率多空组合示意（仓位上方阶段为做多波动率，下方阶段为做空波动率） 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

接下来考虑另一个波动率策略的例子，即择机卖出期权收取时间价值的策略。针对于卖出期权策略，几个

关键的影响因素是“是否进行风险对冲”，“是否控制卖出合约的剩余时间”，“是否控制卖出期权的波动率环境”。

我们考虑如下四个组合： 

1. 每个期权到期日，按收盘价卖出下个月到期的平值认购、认沽期权各一张，持有到再下个期权到期日按

收盘价平仓再卖出新的月份平值认购、认沽期权各一张，以此类推。 

2. 每个期权到期日，按收盘价卖出下个月到期的平值认购、认沽期权各一张构造卖出跨式策略。此后每天

使用买入平值认购+卖出平值认沽（Delta 为负时）或卖出平值认购+买入平值认沽（Delta 为正时）的

方式将 Delta 调平。到下个期权到期日时，按收盘价将卖出的跨式组合平仓，再卖出新的月份的跨式组

合，以此类推。 

3. 在 2 的基础上，只卖出剩余 1 到 3 周到期的合约。 

4. 在 3 的基础上，只在隐含波动率高于实际波动率时卖出期权。 

在 2021 全年，以及 2015-2021 两个时间窗口上，四个卖出期权组合的累计收益如下图所示。均已卖出 1

组跨式组合为例，按照收盘价计算，未考虑买卖价差、交易成本等因素。 
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图 55：2021 年，四种卖出跨式组合累计收益 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 图 56：2015-2021，四种卖出跨式组合累计收益 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

表 10：四种卖出跨式组合，各一组的累计表现统计 

  不对冲 Delta 对冲 控制时间 控制时间和波动率 

2021 
累计收益 3903 894 1788 1229 

最大回撤 -2863 -1380 -776 -392 

2015-2021 
累计收益 1276 10536 14318 15775 

最大回撤 -13356 -3159 -2465 -757 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部  

从图表中可以看到，2021 年的市场行情对于卖出期权策略是较为有利的，尤其是 9 月之后的行情中，卖出

期权策略走出了持续获利的行情。从更长期来看， 

四种卖出跨式组合中，不对冲的组合收益于 9 月之后的快速获利，在 2021 年累计收益最佳。但是也需要

注意到，不对冲的组合在 2021 年 7 月也出现了较大的波动，放到更长的 2015-2021 年的周期上来看，不对冲

的组合更是回撤远大于对冲组合、累计收益远低于对冲组合。 

因此，对于卖出期权这一类策略来说，一方面 2021 年受益于年底几个月的行情，策略获得了较好的回报；

另一方面，也需注意不要被较好的回报麻痹，切实的在入场前判断好波动率时机、入场后做好对冲来控制风险，

策略才能在更长的时期获得好的表现。 
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