
期权策略表现回顾与展望

财富管理委员会衍生品经纪业务部 李雪飞

2022年7月



第一章 市场整体情况回顾 1

第二章 各类期权策略表现 5

目录

第三章 市场机会展望 16



2022年上半年期权市场环境 —— 市场规模继续上升

• 市场规模不断创新高。投资者账户数55.9万户，同比上升9%。上半年ETF期权日均成交量509万张，3.15、3.16、

6.15三天单日交易量突破千万张，其中3月16日峰值达到1110万张。

• 成交面值与股票市场成交额的比例，2000亿左右，约为50成分股的2倍，300成分股的60%~70%，全A的20%。

• ETF期权是市场上主流的期权品种。累计24个期权标的中，3个ETF标的的期权成交量占比76%，成交额占比55%。

数据来源： 中信证券衍生品经纪业务部

ETF期权成交量走势（万张）
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2022年上半年期权市场环境 —— 隐含波动率三次快速升降

• 2022年以来，隐含波动率均值较2021年有所提升。

• 出现了三波隐含波动率快速上升又快速回落的走势，分别对应春

节长假效应、3月市场快速下跌、4月创新低等几段行情。

• 隐含波动率极值差拉大，但75%-25%分位点差距创新低。意味

着隐含波动率敞口上有机会（也意味着风险，风险与机遇并存）

但捕捉难度大，导致机构业绩有所分化。

50ETF期权波动率走势（2020-2022）

数据来源： 中信证券衍生品经纪业务部
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3个ETF品种期权隐含波动率走势（2022）
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

最大值 82.5% 42.0% 18.2% 39.6% 35.4% 39.7% 26.2% 35.7%

75% 44.4% 27.5% 14.6% 25.5% 23.5% 25.7% 21.4% 21.8%

中位数 36.2% 17.0% 12.3% 22.9% 19.8% 20.4% 18.6% 20.2%

25% 29.2% 15.1% 10.1% 20.2% 16.4% 17.6% 17.4% 18.0%

最小值 23.2% 11.4% 7.1% 13.7% 11.3% 14.3% 14.9% 14.5%

最大-最小 59.2% 30.5% 11.1% 25.8% 24.1% 25.4% 11.4% 21.3%

75%-25% 15.2% 12.5% 4.5% 5.2% 7.0% 8.1% 3.9% 3.8%



2022年上半年期权市场环境 —— 样本期权产品表现

• 从期权产品表现情况来看，统计口径中大部分产品在春节长假前后控制住了风险，部分产品在其中有所获利。但是，大部分产品在3月、

4月两次标的下跌、波动率上行的过程中表现欠佳。

• 纯从累计收益来排序，上半年中位数在0附近，前25%的分位点在4%附近，前1/3分位点在2.3%附近。

• 从风险收益比来看，10%左右能达到收益/回撤比3以上。

数据来源： 中信证券衍生品经纪业务部
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结合股票的策略（1）—— 对冲及其适用环境

► 重要节点使用期权对冲，有机会看涨的同时起到保护效果。但持续
的简单买入认沽对冲，长期来看未必“划算”。长期使用需要考虑
降低成本的方法。

► 实值合约对冲：有效降低波动，但注意在隐含波动率大幅上涨后合
约变贵、继续使用容易导致损失。

► 平值（虚值）合约对冲：更好的保留了上涨时的潜在获利机会。能
在大跌时起到保护效果，但不及时处理、后续对行情判断不正确，
仍会出现较多损失。相当于在伴随上涨、控制风险的同时获得了一
个滞后判断是否止损离场的机会。

数据来源： 中信证券衍生品经纪业务部
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 2022年2月22日，至3月15日

行权价 股票盈亏 2.22期权市值 3.15期权市值 结合持股总盈亏

2.8 -3940 35 1580 -2395

2.9 -3940 111 2424 -1627

3.0 -3940 252 3361 -831

3.1 -3940 600 4410 -130

3.2 -3940 1295 5399 164



结合股票的策略（1）—— 利用实值认购、实值认沽进行“准”线性对冲

► 结合隐含波动率高低，利用卖出实值认购、买入实值认沽的“准”
线性性质进行对冲

► 2015年以来的回测区间中，波动率与股指期货类似，最大回撤更
低，收益更优

► 2022年上半年，3%的收益，同样优于期货对冲。

数据来源： 中信证券衍生品经纪业务部
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波动率 5.5% 6.5%

最大回撤 -11.1% -6.9%

整体相关性 25.0% 59.9%

上涨相关性 14.6% 45.4%

下跌相关性 18.8% 45.3%

单日最大涨幅 2.4% 3.3%

单日最大跌幅 -2.9% -2.5%



结合股票的策略（2）—— 备兑

► 2021年以来，备兑策略表现明显优于标的

► 选择实值一点的合约，在下跌过程中保护更好；选择虚一点的合约，在上涨过程中弹性更大

数据来源： 中信证券衍生品经纪业务部
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结合股票的策略（2）—— 备兑和“分步建仓”、“定投”
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► 备兑策略在“磨底”环境中表现最佳，和“分步建仓”、“定投”的适合
时间段具备一定的重叠。

► 考虑三个下跌后的节点，2021.3、2021.8、2022.3，以月末开始“定投”。
至2022.5，三个时间段使用备兑定投的累计表现均明显优于50ETF上的定投；
而在2022.6的标的持续上涨中，备兑收益逊于标的 —— 在探底、磨底环
境中，使用备兑分布建仓具备一定的优势，但需注意在标的上涨、策略获
利后及时调整策略。

► 如果备兑的单份定投的资金占用过高，也可以考虑使用不加杠杆的卖出认
沽期权进行代替。

数据来源： 中信证券衍生品经纪业务部
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结合股票的策略（3） —— 不同标的涨跌环境的影响及轮动配置

► 2015~2022,50ETF 20日累计涨跌幅分布，尖峰厚尾，超额上涨侧偏。

► 基于期权策略特点，进行轮动配置：近期涨幅较大后，使用对冲策略；近期跌幅较大，使用备兑；其余时间，使用衣领。

► 2015年以来，较全仓持有50ETF有明显优势；2022上半年，基本0盈亏，优于50ETF自身的-5.7%。

数据来源： 中信证券衍生品经纪业务部
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方向策略 —— 四种基本方向策略

• 买入按7%权利金仓位计算仓位，卖出按二倍资金的面值计算仓位。

• 隐含波动率几次在标的下跌的过程中大幅上升，认沽期权获利丰厚。其他时间段损失，但累计下来2022年上半年仍是

买入认沽最佳。

• 2020年以来，50ETF先升后降累计变化不大，四种基本方向策略累计表现也接近—— 没有单一的优势策略，需要根

据市场环境，对策略进行适当的调整。

数据来源： 中信证券衍生品经纪业务部
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方向策略 —— 几类阶段性做多的方法回顾

• 5月的论坛会议中，探讨了期权做多的方法、影响因素和适用场景

• 5月至6月末的市场上行过程中，再次较好的体现了其中的结论

• 考虑三个阶段“下跌-反弹”，“震荡、IV回落”，“标的开始创新高”买入认购和50ETF的相对表现对比，再次验证以往结论

数据来源： 中信证券衍生品经纪业务部
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波动率策略 —— 持续买入和持续卖出跨式组合

数据来源： 中信证券衍生品经纪业务部

• 2022年上半年，波动率上行导致买跨获利，但卖跨也逐步追回了损失。

• 放到更长的时间来看，2021.9-2022.6，二者累计接近。

• 凸显时机选择和仓位控制的重要性

卖出跨式组合示意
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波动率策略 —— 布局IV中性回归

数据来源： 中信证券衍生品经纪业务部

• 隐含波动率具备均值回复特征，但也有趋势性特征。考虑二者的综合效用，在偏高且IV下降时布局其继续回落，偏低且IV上升时布局其

上升。

• 从下图中可以看到，简单的布局逻辑也有机会获得IV上的优势，通过基本的跨式组合也有正收益效果。
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波动率策略 —— 卖出期权策略，对冲与不对冲的对比

数据来源： 中信证券衍生品经纪业务部

• 2022年，卖出期权策略的情况，按按月卖出一组跨式组合的方式来看，上半年总

体也已获得正收益。

• 3月、4月各出现了一次较大的回撤，这也是期权卖出策略产品两个主要回撤时间

点。春节之前隐含波动率上行段，近月表现优于Vega敞口更大的远月。

• 对冲后的组合，在今年实际波动率上行的环节也未取得明显优势：波动更低，累

计收益并不占优。但放到更长的时间窗口中来看（主要是2019年之前的时间段），

控制尾部风险仍具备重要意义。
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近期市场机会展望及注意事项

数据来源： 中信证券衍生品经纪业务部
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2019，8-10月波动率走势 2020，8-10月波动率走势 2021，8-10月波动率走势

• 除前述各类可持续跟踪的内容外，近期可考虑几类机会及注意事项：

 市场回调后，隐含波动率和标的变化呈负相关。此时如果使用期权布局反弹，需注意深度虚值认购期权可能在反弹中不涨反跌。

 如果新标的上线，可能带来较好的对冲做法及套利机会。

 长假效应：过去三年，普遍从8月底、9月初开始出现了隐含波动率上行，10月长假后隐含波动率快速回落。2019、2020 IV呈现下

行趋势，2021 IV呈横盘趋势。期间的IV上升、回落变化未影响整体趋势。 从9月初计算到10月初：2019，IV 17.8%→20.5%→15.4%；

2020，IV 24.5%→29.7%→21.6%；2021，IV 20.4%→23.8%→18.3%。考虑到其他因素不变的情况下，IV与平值合约价格基本成正比，

可考虑对冲方向风险后捕捉其中的波动率收益机会。




