
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

财富管理委员会衍生品经纪业务部 / 期权交易服务   

 

2022 年 7 月期权市场报告——标的持续下跌，期权隐波、

成交量下降 

  

 

 
   

 
 

  

李雪飞 

电话：010-60833779 

邮件：xfli@citics.com 

S1010618120009 

 

赵宇 

电话：010-60833732 

邮件：zhaoy@citics.com 

S1010614070001 

 

 

 

相关研究 

1. 期权做多的方法、影响因素和适用场
景 

2. 2021 年期权市场及策略表现回顾 

3. 另类策略与结构化产品系列之四：巧
用衍生工具，增强组合绩效 

4. 另类策略与结构化产品系列之三：雪
球产品解析 

5. 另类策略与结构化产品系列之二：结
构化产品概况及投资特征 

6. 另类策略与结构化产品系列之一：风
险角度构建转债组合及灵活对冲方法 

7. 2021 年 9 月期权市场报告——十一将
近，注意期权的“长假效应” 

8. 2021 年 8 月期权市场报告——低隐波
区间的历史特征与策略表现  

9. 2021 年 7 月期权市场报告——轮动策
略继续扩大优势 

10. 基于波动率的期权对冲策略——股
指期货对冲的优质替代方案 

11. 2021 年 4 月期权市场报告——认沽
期权在“定投”中的应用 

12. 期权系列专题研究—解码期权对冲：
以守为攻，穿越牛熊 

13. 2021 年 3 月期权市场报告——长假
效应再现 

14. 2021 年 1 月期权市场报告——2020

年各类期权策略表现回顾 

 

 
 

 
  

摘要  

 
  7 月，场内期权成交规模下降，持仓规模上升。1）2022 年 7月，场内

期权日均成交量 672.2 万张、较前月下降 11.1%，场内期权日均持仓
量 902.8 万张、较前月上升 7.5%。ETF 期权、股指期权、商品期货期
权在场内期权中的成交量占比分别为 68.5%、2.3%和 29.2%，持仓量
占比分别为 58.2%、2.3%和 39.5%。ETF 期权规模占主导地位。2）总
计 25 个期权标的中包含 5 个金融期权标的和 20 个商品期货期权标
的。其中日均成交量超过 10万张的品种共有 11个；日均权利金成交
额超过 5000 万元的品种共有 16 个。3）金融期权方面，ETF 期权日
均成交量 460.1 万张、较前月下降 19.5%；日均持仓量 525.8 万张，
较前月变化-0.5%。中金所沪深 300 股指期权日均成交量较前月变化
-22.5%至 13 万张，日均持仓量较前月变化-4.4%至 19 万张。4）商品
期货期权方面，20个品种全月日均成交量较前月变化 16.6%至 196.4
万张；日均持仓量较前月变化 22.1%至 356.4 万张。 

 金融标的、商品标的均普遍下跌。1）7月 A 股市场各主要指数普遍下
跌，上证指数、深证指数、创业板指分别下跌 4.3%、4.9%、5.0%，小
市值指数微涨，中证 1000、国证 2000 分别上涨 1.7%、3.3%。香港恒
生指数下跌 7.8%。除中证 1000 指数外，50ETF、沪 300ETF、深 300ETF、
沪深 300 指数四个期权标的均下跌，全月分别下跌 7.9%、6.4%、6.4%
和 7.0%。2) 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 个品种中有 18 个收跌，棕榈油、郑棉跌幅超 10%；只有动
力煤和豆粕分别上涨 1.7%和 1.6%。 

 金融期权隐含波动率微降，曲面 Skew 有所回升。1）期权标的持续下
跌，金融期权隐含波动率先震荡下降，月末有所回升，全月累计微降。
2）金融期权方面，以上交所 50ETF 期权为例，7 月隐含波动率在全
月标的持续下跌的过程中震荡下降月末有所回升，最终 IV 全月从
21.3%下降到 19.8%，且隐含波动率与标的价格呈现的正相关特征变
的散乱，月末转变为负相关，全月期权隐含波动率均高于标的历史波
动率。 

 中证 1000指数期权上市。1）7月 22日中国金融期货交易所正式挂牌
交易中证 1000 股指期权。2）7月中证 1000 股指期权日均成交量 2.8
万张，在五个金融期权中占比 0.6%,日均持仓量 1.6 万张，占比 0.3%。
金融期权中 ETF 期权仍是主导，中证 1000 指数期权成交量和持仓量
暂时远低于沪深 300 指数期权。3）50ETF、沪 300ETF、深 300ETF、
沪深 300 指数、中证 1000 指数全月历史波动率分别为 13.1%、12.6%、
12.3%、13.4%和 16.4%，中证 1000 指数历史波动率明显高于其他金
融期权标的。4）50ETF、沪 300ETF、深 300ETF、沪深 300 指数、中
证 1000 指数对应期权全月隐含波动率均值分别为 19.7%、19.7%、
20%、20.1%和 22.3%。由于标的本身具有高波动的特性，中证 1000 期
权隐含波动率均值也略高于其他金融期权。 
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场内期权市场规模状况——日均成交规模下降、持仓规模上升 

2022 年 7 月，场内期权日均成交量 672.2 万张、较前月下降 11.1%，场内期权日均持仓量 902.8 万张、较

前月上升 7.5%。ETF 期权、股指期权、商品期货期权在场内期权中的成交量占比分别为 68.5%、2.3%和 29.2%，

持仓量占比分别为 58.2%、2.3%和 39.5%。 

表 1：2022 年 7 月，场内期权品种规模对比 

 标的 日均成交量（万张） 日均成交额（权利金，亿元） 日均持仓量（万张） 

股票 ETF 类 

沪 300ETF 205.3 14.8 214.4 

深 300ETF 34.2 2.3 40.0 

50ETF 220.5 11.1 271.3 

股票 ETF类合计 460.1 28.1 525.8 

股指类 

300股指 13.0 8.4 19.0 

1000股指 2.8 3.3 1.6 

股指类合计 15.7 11.7 20.7 

商品期货类 

黄金 2.2 0.6 4.3 

玉米 17.3 0.5 65.4 

郑棉 9.1 1.8 26.5 

铜 5.4 2.4 6.3 

铁矿石 23.3 3.2 38.1 

豆粕 35.8 2.3 72.6 

甲醇 13.2 0.5 16.9 

液化气 2.6 0.3 2.6 

菜粕 2.7 0.1 6.5 

橡胶 3.2 0.7 9.0 

白糖 12.0 0.6 28.8 

PTA 34.0 1.6 32.1 

PVC 4.4 0.2 10.5 

丙烯 2.3 0.1 4.6 

乙烯 3.1 0.1 5.0 

动煤 0.0 0.0 0.0 

沪锌 3.3 0.5 3.0 

沪铝 4.5 0.5 5.4 

棕榈油 15.1 2.1 16.1 

原油 3.0 4.2 2.8 

商品期货类合计 196.4 22.3 356.4 

 全部合计 672.2 62.1 902.8 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

总计 25 个期权标的中包含 5 个金融期权标的（3 个 ETF 和 2 个股指），20 个商品期货期权标的。其中日

均成交量超过 10 万张的品种共有 11 个，前五名分别为 50ETF、沪 300ETF、豆粕、深 300ETF、PTA；日均



期权交易服务  

请务必阅读正文之后的免责条款部分 2 

 

权利金成交额超过 5000 万元的品种共有 16 个，前五名分别为沪 300ETF、50ETF、中金所 300 股指、原油、

中金所 1000 股指。 

金融期权：ETF 期权日均成交量、持仓量均下降 

ETF 期权日均成交量、持仓量均下降。成交量方面，ETF 期权日均成交量 460.1 万张、较前月下降 19.5%，

其中 50ETF 期权、沪 300ETF 期权、深 300ETF 期权日均成交量分别为 220.5 万张、205.3 万张、34.2 万张，

较前月分别变化-19.6%、-20.6%和-11.3%。持仓量方面，ETF 期权日均持仓量 525.8 万张，较前月变化-1.9%，

其中 50ETF 期权、沪 300ETF 期权、深 300ETF 期权日均持仓量分别为 271.3 万张、214.4 万张和 40.0 万张，

较前月分别变化 6.3%、-8.1%和 0.4%。 

中金所沪深 300 股指期权日均成交量较前月变化-22.5%至 13.0 万张；日均持仓量较前月变化-4.4%至 19.0

万张，7 月 22 日中证 1000 股指期权上市交易，7 月中金所中证 1000 股指期权日均成交量为 2.8 万张，日均持

仓量为 1.6 万张。当前金融期权中 ETF 期权仍是主导，中证 1000 指数期权成交量和持仓量目前远低于沪深 300

指数期权。 

市场参与者方面，6 月末上交所 ETF 期权投资者账户总数达 564160 户，较上月增长 5247 户。（该数据为

滞后数据。深交所未披露相关数据） 

图 1：沪市期权投资者账户总数（单位：万户） 

 
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（万张） 

 
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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分认购和认沽来看，7 月认购期权活跃度整体高于认沽期权，认购期权成交量占比为 50.8%、持仓量占比

为 52.5%。50ETF、沪 300ETF 期权、深 300ETF 期权、300 股指期权、1000 股指期权认购期权成交量占比分

别为 52.1%、49.2%、50.6%、54.7%、52.4%，持仓量占比分别为 55.4%、48.6%、52.3%、54.5%、52.3%。 

图 5：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 6：50ETF 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 7：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 8：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 9：300 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：日均成交量、持仓量均上升 

商品期货期权方面，20 个品种全月日均成交量较前月变化 16.6%至 196.4 万张；日均持仓量较前月变化

22.1%至 356.4 万张。 

图 10：2019-2022，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 11：2019-2022，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 

分品种来看日均成交量和持仓量。成交量方面，7 月豆粕期货期权日均成交量最高，为 35.8 万张；PVC 期

货期权较上月增速最快，为 58.2%； 4 月 8 日郑商所发布通知将动力煤期权合约的交易手续费从 1.5 元/手提高

至 150 元/手，此后动力煤期货期权合约交易量几乎为零。持仓量方面，豆粕期权日均持仓量最高，达 72.6 万

张；PVC 期货期权增速最快，为 91.3%。 

权利金成交额及增速方面，7 月 20 个品种总日均成交额 22.3 亿元，较上月增长 20.5%。其中，原油的规

模最大；铜增速最高。 

图 12：商品期货期权日均权利金成交额及增速（横轴日均成交额，单位亿元；纵轴为较上月增速） 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 
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标的表现：金融标的、商品标的均普遍下跌 

金融标的：标的普遍下跌，历史波动率持续下降 

标的表现方面，7 月 A 股市场各主要指数普遍下跌，上证指数、深证指数、创业板指分别下跌 4.3%、4.9%、

5.0%，小市值指数微涨，中证 1000、国证 2000 分别上涨 1.7%、3.3%。香港恒生指数下跌 7.8%。除中证 1000

指数外，50ETF、沪 300ETF、深 300ETF、沪深 300 指数四个期权标的均下跌，全月分别下跌 7.9%、6.4%、

6.4%和 7.0%。 

波动率持续下降，期权标的在内的大部分指数和品种年波动率下降到 15%以下，创业板指、香港恒生指数

年化波动率在 20%以上，中证 1000 指数历史波动率明显高于其他四个金融期权标的。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 期权标的的涨跌

幅及波动率如下图表所示。 

图 13：7 月，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 14：7 月，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 

国证 2000 3.3% 17.0% 2.28 -3.6% 

中证 1000 1.7% 16.4% 1.28 -4.2% 

中证 500 -2.5% 15.8% -1.74 -5.0% 

上证指数 -4.3% 12.6% -4.00 -5.2% 

深证成指 -4.9% 15.0% -3.82 -5.8% 

创业板指 -5.0% 21.9% -2.58 -6.3% 

中小 100 -5.3% 15.5% -4.03 -7.2% 

沪深 300 -7.0% 13.4% -6.67 -7.2% 

恒生指数 -7.8% 20.7% -4.53 -7.8% 

上证 50 -8.7% 14.5% -7.95 -8.7% 

沪 300ETF -6.4% 12.6% -6.38 -6.7% 

深 300ETF -6.4% 12.3% -6.60 -6.6% 

50ETF -7.9% 13.1% -7.86 -7.9% 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

行业表现方面，按 30 个中信一级行业指数来计算，9 个行业指数上涨，其中机械、汽车、电力及公用事业

等板块涨幅领先，21 个行业指数下跌，其中消费者服务、食品饮料、建材跌幅较大。 

表 2：7 月，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 

机械 6.6% 19.3% 3.953 -3.3% 基础化工 -2.6% 19.9% -1.414 -6.7% 

汽车 5.7% 27.6% 2.450 -7.1% 家电 -2.9% 15.1% -2.112 -4.5% 

电力及公用事业 5.5% 20.1% 3.182 -3.0% 电子 -4.0% 20.5% -2.180 -6.8% 

农林牧渔 3.9% 30.6% 1.581 -7.7% 传媒 -4.2% 21.6% -2.163 -8.0% 

综合 2.4% 20.9% 1.403 -5.0% 交通运输 -4.7% 17.6% -3.077 -5.9% 

通信 1.7% 17.8% 1.135 -3.7% 轻工制造 -4.9% 17.6% -3.189 -7.8% 

电力设备及新能源 1.6% 29.3% 0.772 -5.7% 房地产 -5.0% 27.1% -2.030 -9.8% 

国防军工 1.4% 26.9% 0.715 -4.9% 煤炭 -5.0% 36.0% -1.446 -10.3% 
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钢铁 0.9% 18.2% 0.666 -5.6% 商贸零售 -6.0% 15.2% -4.714 -7.2% 

纺织服装 -0.9% 16.2% -0.548 -6.0% 银行 -6.1% 15.2% -4.867 -7.0% 

综合金融 -1.0% 21.2% -0.458 -4.5% 非银行金融 -6.9% 15.7% -5.451 -7.7% 

有色金属 -1.8% 22.4% -0.807 -7.7% 医药 -7.2% 23.8% -3.549 -10.4% 

建筑 -2.2% 18.8% -1.256 -4.9% 建材 -8.8% 20.8% -5.170 -10.0% 

计算机 -2.4% 20.2% -1.248 -7.6% 食品饮料 -9.5% 14.9% -8.657 -9.5% 

石油石化 -2.5% 17.4% -1.570 -5.9% 消费者服务 -10.2% 29.6% -4.101 -11.8% 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

从价格走势和波动率变化来看 ETF 期权标的。7 月，期权标的持续下跌，全月 50ETF、沪深 300ETF 均有

较大幅度下跌；标的实际波动率全月持续走低，进一步下降到 21 年至今的极低水平。 

图 15：50ETF、300ETF，2021 至今走势 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 图 16：50ETF、300ETF，2021 至今走势 

 
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 17：2021 年至今，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 18：2021 年至今，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 

2.50

3.00

3.50

4.00

4.50

5.00

5.50

6.00

20
20

-1
2-

31

20
21

-0
2-

28

20
21

-0
4-

30

20
21

-0
6-

30

20
21

-0
8-

31

20
21

-1
0-

31

20
21

-1
2-

31

20
22

-0
2-

28

20
22

-0
4-

30

20
22

-0
6-

30

50ETF 沪300ETF 深300ETF

0.70

0.75

0.80

0.85

0.90

0.95

1.00

1.05

1.10

1.15

20
20

-1
2-

31

20
21

-0
2-

28

20
21

-0
4-

30

20
21

-0
6-

30

20
21

-0
8-

31

20
21

-1
0-

31

20
21

-1
2-

31

20
22

-0
2-

28

20
22

-0
4-

30

20
22

-0
6-

30

50ETF 沪300ETF 深300ETF 50/300

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

30.0%

35.0%

2.50

2.70

2.90

3.10

3.30

3.50

3.70

3.90

4.10

20
20

-1
2-

31

20
21

-0
2-

28

20
21

-0
4-

30

20
21

-0
6-

30

20
21

-0
8-

31

20
21

-1
0-

31

20
21

-1
2-

31

20
22

-0
2-

28

20
22

-0
4-

30

20
22

-0
6-

30

50ETF 20日历史波动率（右轴）

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

30.0%

35.0%

3.50

4.00

4.50

5.00

5.50

6.00

20
20

-1
2-

31

20
21

-0
2-

28

20
21

-0
4-

30

20
21

-0
6-

30

20
21

-0
8-

31

20
21

-1
0-

31

20
21

-1
2-

31

20
22

-0
2-

28

20
22

-0
4-

30

20
22

-0
6-

30

300ETF 20日历史波动率（右轴）



期权交易服务  

请务必阅读正文之后的免责条款部分 7 

 

商品期货标的：标的普遍下跌，棕榈油、铁矿石、原油波动率较高 

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 个标的 7 月表现如下表所示。20 个品种

中有 18 个收跌，棕榈油、郑棉跌幅超 10%；只有动力煤和豆粕分别上涨 1.7%和 1.6%。 

图中为原油、铁矿石、沪铜、豆粕等四个期权成交额稍大的品种，在 7 月的价格和波动率走势。 

表 3：7 月，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 

动力煤 1.7% 19.9% 1.05 -3.6% 3.8% 原油 -4.4% 45.6% -0.88 -12.9% 13.3% 

豆粕 1.6% 21.9% 0.93 -4.9% 5.4% 玉米 -4.5% 15.6% -3.36 -6.1% 6.1% 

沪锌 -0.5% 30.2% -0.04 -7.1% 9.1% 塑料 -4.7% 24.6% -2.13 -10.4% 10.6% 

白糖 -0.7% 12.5% -0.58 -3.3% 3.3% 橡胶 -4.9% 22.6% -2.46 -11.2% 11.3% 

沪铝 -2.6% 23.1% -1.19 -9.2% 9.2% 液化气 -5.9% 42.9% -1.40 -13.2% 13.8% 

铁矿石 -2.7% 48.5% -0.41 -14.2% 16.1% 沪铜 -6.6% 29.9% -2.46 -12.8% 12.8% 

沪金 -2.9% 11.1% -2.96 -5.1% 5.1% PVC -6.7% 30.4% -2.48 -16.0% 16.0% 

甲醇 -2.9% 28.2% -1.03 -10.0% 10.0% PTA -9.5% 37.0% -2.93 -18.1% 18.4% 

菜粕 -4.0% 28.0% -1.52 -7.7% 7.7% 棕榈油 -10.7% 49.0% -2.42 -17.0% 17.0% 

聚丙烯 -4.3% 22.9% -2.06 -9.3% 9.3% 郑棉 -16.0% 40.7% -4.91 -19.9% 19.9% 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

图 19：7 月，原油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 20：7 月，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 21：7 月，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 22：7 月，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 
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期权定价：金融期权隐含波动率微降，曲面 Skew 有所回升 

7 月，25 个期权标的的 20 日历史波动率（HV）均值和隐含波动率（IV）均值对比如下。金融期权的实际

波动率、隐含波动率较为集中；商品期货期权中铁矿石、原油、棕榈油等品种波动较大、期权隐含波动率也较

高，玉米、白糖、沪金等品种波动较小、期权隐含波动率也较低。从隐含波动率相对实际波动率的溢价情况来

看，隐含波动率平均值普遍高于实际波动率平均值，金融期权的溢价程度升高。（前几月金融类均在趋势线之下，

7 月金融类均位于趋势线附近）。 

图 23：7 月，25 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。Wind 

下表中我们统计了 25 个期权标的品种的历史波动率、隐含波动率均值，隐含波动率变化情况，隐含波动率

分位点，各品种隐含波动率高低分位点之间的差值，以及各品种隐含波动率最大最小值之间的差值。隐含波动

差值可以理解为该月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。日均权利金成交

额 5000 万以上的品种在表中标灰。 

7 月，金融期权隐含波动率微降。铁矿石、棕榈油、PTA 等商品期货品种期权隐含波动率维持在较高水平；

沪金、玉米、白糖等商品期货品种期权隐含波动率较低。50ETF、300ETF 等 5 个金融期权隐含波动率变化范

围在 25 个品种中处于最低水平，中证 1000 股指期权的隐含波动率均值略高于其他四个金融期权。 

表 4：7 月，25 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 
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郑棉 35.4% 37.0% 27.0% 27.8% 56.7% 40.7% 33.1% 29.3% 26.0% 30.7% 11.4% 

原油 50.3% 43.7% 47.2% 35.8% 65.9% 55.5% 49.6% 45.6% 35.8% 30.2% 10.0% 

沪铜 31.4% 28.4% 23.3% 20.6% 42.8% 35.8% 33.3% 25.1% 20.4% 22.4% 10.8% 

铁矿石 56.9% 47.0% 53.7% 48.6% 68.0% 61.2% 58.6% 50.6% 48.6% 19.4% 10.6% 

菜粕 27.6% 28.4% 25.0% 29.8% 31.5% 30.3% 30.0% 29.7% 12.4% 19.1% 0.6% 
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塑料 26.1% 20.4% 20.0% 20.7% 34.2% 28.8% 26.4% 24.2% 20.6% 13.6% 4.6% 

PTA 42.6% 34.2% 37.4% 41.6% 49.6% 45.8% 43.1% 39.3% 36.3% 13.3% 6.5% 

聚丙烯 25.5% 18.4% 20.9% 20.2% 31.5% 27.9% 25.7% 23.4% 20.2% 11.2% 4.6% 

豆粕 27.4% 24.1% 24.1% 22.3% 32.9% 30.0% 29.1% 23.5% 22.2% 10.7% 6.4% 

沪铝 25.9% 20.6% 23.8% 21.2% 31.2% 27.4% 25.8% 24.6% 21.1% 10.1% 2.7% 

PVC 34.3% 27.2% 28.5% 30.9% 39.8% 36.7% 34.5% 31.8% 30.3% 9.5% 4.9% 

液化气 41.6% 38.5% 37.5% 38.9% 47.5% 43.5% 41.3% 40.0% 38.1% 9.4% 3.5% 

棕榈油 45.9% 45.1% 39.5% 44.4% 51.4% 47.8% 45.2% 44.4% 42.3% 9.1% 3.3% 

橡胶 22.3% 17.9% 22.1% 18.6% 27.7% 23.6% 21.6% 21.1% 18.6% 9.1% 2.5% 

甲醇 35.6% 27.5% 31.8% 31.6% 40.3% 39.0% 34.2% 33.7% 31.6% 8.7% 5.2% 

玉米 14.0% 14.0% 11.3% 12.2% 18.4% 15.9% 13.3% 12.6% 11.2% 7.2% 3.3% 

沪金 16.4% 9.5% 16.0% 14.7% 20.1% 17.4% 16.0% 15.6% 14.4% 5.7% 1.8% 

白糖 11.9% 9.2% 11.2% 10.8% 15.1% 12.6% 11.5% 11.3% 10.6% 4.6% 1.3% 

300 股指 20.1% 16.1% 21.4% 20.0% 22.2% 21.2% 20.0% 19.1% 18.1% 4.1% 2.1% 

50ETF 19.7% 15.7% 21.3% 19.8% 21.4% 20.6% 19.7% 19.0% 17.7% 3.8% 1.6% 

沪 300ETF 19.7% 15.1% 21.1% 19.6% 21.2% 20.8% 19.6% 18.9% 17.5% 3.7% 1.9% 

深 300ETF 20.0% 15.2% 21.7% 20.0% 21.6% 21.2% 20.0% 19.2% 18.1% 3.5% 2.0% 

1000 股指 22.3% 19.6% 0.0% 23.1% 23.6% 23.1% 22.7% 21.2% 21.1% 2.5% 1.9% 

动力煤 26.6% 24.3% 26.6% 26.6% 26.6% 26.6% 26.6% 26.6% 26.6% 0.0% 0.0% 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部，Wind 

分品种来看，金融期权方面，以上交所 50ETF 期权（300 期权差别不大）为例，7 月隐含波动率（下图中

红线）在全月标的持续下跌的过程中震荡下降月末有所回升，最终 IV 全月从 21.3%下降到 19.8%，且隐含波动

率与标的价格呈现的正相关特征变的散乱，月末转变为负相关，全月期权隐含波动率均高于标的历史波动率。 

从 Skew 角度来看隐含波动率曲面变化。我们按(虚值认沽隐含波动率-虚值认购隐含波动率)/平值隐含波动

率的方式来计算 Skew，其中虚值均按 Delta 绝对值 0.25 进行选取。Skew 越高，说明虚值认沽相对越贵，市场

情绪越谨慎；Skew 越低，则说明虚值认购相对越贵，市场情绪越乐观。7 月，50ETF 期权 Skew 随着期权标的

下跌有所回升，表明期权市场情绪开始变的相对谨慎。 

图 24：7 月，50ETF、HV、IV 走势 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 图 25：7 月，50ETF 与期权 Skew 走势 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

商品期货期权方面，以原油、铁矿石、沪铜、豆粕等四个期权成交额稍大的品种为例，其各自的 IV、HV 及

价格走势如下四图所示。原油价格上半月震荡下跌下半月有所回升，隐含波动率随着原油价格震荡下跌迅速上
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升随后开始下降，全月隐含波动率由月初的 47.2%下降至 35.8%；铁矿石价格月初开始持续下跌下旬有所回升，

隐含波动率月中最高接近 70%，月末随着标的价格回升有所下降；沪铜价格上半月持续下跌，下半个月有所回

升，累计全月小幅下跌，隐含波动率震荡上升后月末回落，全月累计微降；豆粕价格全月震荡较大，隐含波动

率月初快速上升后在月末回落，全月变化不大。 

图 26：7 月，原油、HV、IV 走势 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 图 27：7 月，铁矿石、HV、IV 走势 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

图 28：7 月，沪铜、HV、IV 走势 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 图 29：7 月，豆粕、HV、IV 走势 

 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 
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