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摘要  

 
  ETF期权即将扩容。1）9 月 2 日，证监会宣布启动 3 只 ETF 期权品种

上市工作。将按程序批准上交所上市中证 500ETF 期权，深交所上市创

业板 ETF 期权、中证 500ETF 期权。2）中证 500ETF、创业板 ETF 是

沪深两市重要宽基 ETF 品种，具备规模大、流动性好的特征。3）中证

500ETF 偏中盘、创业板 ETF 偏中大盘。中证 500 指数成分股的权重非

常分散；创业板指第一大权重股占比超过了 18%、前十的权重股占比超

过了 50%，更需要重视权重股的影响。4）新标的波动更大、弹性更强。

从 20 日历史波动率走势来看，4 个基准指数的历史波动率走势的高低区

间对应的时间段基本一致。中证 500、创业板指绝大多数时间历史波动

率均高于上证 50、沪深 300。 

 8月，场内期权成交规模、持仓规模均下降。1）2022 年 8 月，场内期

权日均成交量 503.7 万张、较前月下降 25.1%，场内期权日均持仓量

738.5 万张、较前月下降 18.2%。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 72.7%、2.9%和 24.4%，持仓量占比

分别为 65.5%、3.1%和 31.4%。ETF 期权规模占主导地位。2）8 月新

上市 5 个商品期货期权，8 月 8 日大连商品交易所挂牌上市黄大豆一号、

黄大豆二号、豆油商品期货期权，8 月 26 日郑州商品交易所挂牌上市花

生和菜籽油商品期货期权。3）金融期权方面，ETF 期权日均成交量 366.3

万张、较前月下降 20.4%，ETF 期权日均持仓量 483.4 万张，较前月变

化-8.1%。中金所沪深 300 股指期权日均成交量较前月变化-23.5%至 9.9

万张；日均持仓量较前月变化-0.7%至 18.9 万张，中金所中证 1000 股

指期权日均成交量较前月变化 68.3%至 4.7 万张，日均持仓量较前月变

化 134.8%至 3.9 万张。4）商品期货期权方面，25 个品种全月日均成交

量较前月变化-37.4%至 122.9 万张；日均持仓量较前月变化-34.8%至

232.3 万张。 

 金融标的下跌，商品标的收益分化。1）8 月 A 股市场各主要指数普遍

震荡下跌，上证指数、深证指数、创业板指分别下跌 1.6%、3.7%、3.7%。

50ETF、沪 300ETF、深 300ETF、沪深 300 指数、中证 1000 指数五个

期权标的均下跌，全月分别下跌 1.0%、1.9%、1.9%、2.2%和 5.2%。

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 25 个

标的 8 月表现，25 个品种中有 15 个收涨。 

 金融期权隐含波动率微降，曲面 Skew有所回升。1）期权标的震荡下

跌，金融期权隐含波动率全月累计下降。2）金融期权方面，以上交所

50ETF 期权为例，8 月隐含波动率在全月标的震荡过程中持续震荡下降，

最终 IV 全月从 19.8%下降到 17.9%，全月期权隐含波动率均高于标的

历史波动率。50ETF 期权 Skew 上半月随着期权标的上涨快速下降，下

半月又随着期权标的下跌有所回升，最终由上月的 9.7%下降到 3.6%，

表明本月期权市场的谨慎情绪得到一定缓解。 
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ETF 期权即将扩容：中证 500ETF 和创业板 ETF 特征介绍 

2022 年 9 月 2 日，证监会宣布启动 3 只 ETF 期权品种上市工作。将按程序批准上交所上市中证 500ETF

期权，深交所上市创业板 ETF 期权、中证 500ETF 期权。 

中证 500ETF、创业板 ETF 是沪深两市重要宽基 ETF 品种，具备规模大、流动性好的特征。2015 年 2 月

9 日，上交所华夏上证 50ETF 期权问世；2019 年 12 月 23 日，上交所华泰柏瑞沪深 300ETF 期权、深交所嘉

实沪深 300ETF 期权问世，现有的这 3 个期权标的 ETF 是目前沪深两市规模最大、流动性最好的宽基 ETF。本

次新增的上交所中证 500ETF、深交所创业板 ETF、深交所中证 500ETF 这 3 个标的，同样具备规模大、流动

性好的特征。此外，考虑到三个现有标的 ETF 在期权推出后的三个月，较推出前的三个月日均成交额分别增长

了 44%、108%和 113%，相信随着本次新期权标的上市，相关品种的规模、流动性也将进一步提升。 

中证 500ETF 偏中盘、创业板 ETF 偏中大盘。中证 500ETF 成分股权重分散，创业板 ETF 需要重视权重

个股的影响。中证 500ETF 跟踪中证 500 指数，是 A 股中剔除掉沪深 300 成分股及总市值前 300 的股票后，

考虑流动性因素后，日均总市值最高的 500 支股票；创业板 ETF 跟踪创业板指，是符合选样条件的创业板股票

中，考虑流动性因素后，日均总市值最高的 100 支股票。 

现有的三个 ETF 标的跟踪的指数分别为上证 50 和沪深 300 指数，均为大盘股指数，上证 50 标的更少导

致其更向超大盘股票集中。本次新增的 500ETF、创业板 ETF 提升了期权对中盘股的覆盖度。从成分股市值来

看，7 月末上证 50、沪深 300、中证 500、创业板指成分股总市值分别为 18.2 万亿、48.9 万亿、12.4 万亿、

6.5 万亿，分别占 A 股总市值的 20.0%、53.7%、13.6%和 7.1%。从成分股成交规模来看，2022 年前 7 个月，

上证 50、沪深 300、中证 500、创业板指日均成交额分别为 745 亿、2717 亿、1591 亿和 2007 亿，分别占 A

股总成交额的 7.6%、27.7%、16.2%和 20.5%。 

按自由流通市值 1000 亿以上、300 亿-1000 亿、100-300 亿，100 亿以下将股票分为四类。上证 50、沪深

300、中证 500 及创业板指数中四类区间股票数量及对应的权重和如表 2 所示。可以看到，创业板指的成分股

在大盘到中盘区间均有分布，中证 500 的成分股则集中在中盘区间。 

表 1：期权标的 ETF 基准指数成分股市值统计 

  
上证 50 沪深 300 中证 500 创业板指 

股票数量 权重和 股票数量 权重和 股票数量 权重和 股票数量 权重和 

自由 

流通 

市值 

分布 

1000 亿以上 19 70.7 46 48.9 0 0.0 7 43.8 

300 亿至 1000 亿 28 28.2 131 37.7 12 7.4 17 24.2 

100 亿至 300 亿 3 1.1 110 12.9 245 64.8 53 27.0 

100 亿以下 0 0.0 13 0.5 243 27.7 23 5.0 

2022 年指数日均成交额(亿元) 745 2,717 1,591 2,007 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部，数据截至 2022年 7月末 

表 3 为期权标的 ETF 的 4 个基准指数的前十大行业分布。中证 500 指数的前三大行业为医药、基础化工、

电子，创业板指的前三大行业为电力设备及新能源、医药、计算机。4 个指数中，中证 500 的行业分布最为分

散，创业板指的行业分布则非常集中，前三大行业合计占比超过了 60%。 

 上证 50、沪深 300、中证 500、创业板指 7 月末各自权重最大的 10 个成分股如表 4。中证 500 指数成分

股的权重非常分散；创业板指第一大权重股占比超过了 18%、前十的权重股占比超过了 50%，更需要重视权重

股的影响。 
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表 2：期权标的 ETF 基准指数成分股行业分布 

  上证 50 沪深 300 中证 500 创业板指 

次序 中信一级行业 权重占比 中信一级行业 权重占比 中信一级行业 权重占比 中信一级行业 权重占比 

1 食品饮料 23.3% 电力设备及新能源 12.5% 医药 10.3% 电力设备及新能源 31.4% 

2 非银行金融 15.1% 食品饮料 12.4% 基础化工 9.0% 医药 22.1% 

3 银行 13.5% 银行 10.8% 电子 7.3% 计算机 10.3% 

4 电力设备及新能源 7.4% 电子 7.9% 非银行金融 6.5% 电子 9.7% 

5 医药 7.1% 医药 7.9% 电力设备及新能源 5.9% 机械 7.2% 

6 电力及公用事业 4.7% 非银行金融 7.5% 有色金属 5.4% 基础化工 6.0% 

7 有色金属 4.4% 汽车 4.0% 国防军工 5.3% 农林牧渔 4.2% 

8 消费者服务 2.9% 计算机 3.7% 计算机 5.3% 通信 2.3% 

9 电子 2.2% 有色金属 3.7% 机械 4.1% 国防军工 2.0% 

10 石油石化 2.1% 基础化工 3.6% 钢铁 4.0% 传媒 1.6% 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部，数据截至 2022年 7月末 

 

表 3：期权标的 ETF 基准指数权重成分股 

  上证 50 沪深 300 中证 500 创业板指 

次序 成分股 权重占比 成分股 权重占比 成分股 权重占比 成分股 权重占比 

1 贵州茅台 17.12% 贵州茅台 6.11% 中天科技 0.98% 宁德时代 18.72% 

2 中国平安 6.55% 宁德时代 3.65% 明阳智能 0.74% 东方财富 6.90% 

3 招商银行 6.23% 中国平安 2.34% 广汇能源 0.70% 迈瑞医疗 3.82% 

4 隆基绿能 5.35% 招商银行 2.22% 永泰能源 0.61% 阳光电源 3.69% 

5 长江电力 3.90% 隆基绿能 1.91% 德方纳米 0.58% 汇川技术 3.66% 

6 兴业银行 3.71% 五粮液 1.77% 多氟多 0.58% 亿纬锂能 3.52% 

7 中国中免 2.94% 比亚迪 1.49% 中国宝安 0.57% 温氏股份 3.44% 

8 药明康德 2.75% 长江电力 1.39% 东山精密 0.57% 爱尔眼科 2.70% 

9 中信证券 2.75% 美的集团 1.38% 纳思达 0.55% 智飞生物 2.24% 

10 伊利股份 2.63% 兴业银行 1.32% 华测检测 0.54% 沃森生物 2.10% 

合计   53.94%   23.59%   6.40%   50.80% 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部，数据截至 2022年 7月末 

新标的波动更大、弹性更强。从 4 个基准指数历史收益率表现来看，2016-2018 的白马蓝筹行情中上证 50

表现相对最佳，但 2019 年开始上证 50 表现逊色于沪深 300。中证 500 指数在 2021 年相对最佳，创业板指数

在 2019-2021 整体表现较好。 从 2015 年以来的区间累计收益来看，50、300、500 相对接近，其中 500 稍高、

50 稍低。创业板指数与前三个指数差别较大，弹性及波动明显更强。 

从波动率角度来看，2015.1-2022.7的区间中，4个基准指数的 20日历史波动率均值分别为 20.2%、20.2%、

23.2%和 28.6%。与上证 50、沪深 300 波动率分位数较为接近的情况不同，中证 500、创业板指的波动率明显

更高，尤其是创业板指数，波动率中位数便已经超过了上证 50、沪深 300 的波动率上 25%分位点。 

从 20 日历史波动率走势来看，4 个基准指数的历史波动率走势各自高低区间对应的时间段基本一致。中证

500、创业板指绝大多数时间历史波动率均高于上证 50、沪深 300（如图 14 所示，创业板指的 20 日历史波动

率仅在极少的几个时间段中低于上证 50）。 
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图 1：期权标的 ETF 基准指数初值归一走势（2015-2022.7） 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 

表 4：期权标的 ETF 基准指数收益情况统计 

  上证 50 沪深 300 中证 500 创业板指 

2016 -5.5% -11.3% -17.8% -27.7% 

2017 25.1% 21.8% -0.2% -10.7% 

2018 -19.8% -25.3% -33.3% -28.6% 

2019 33.6% 36.1% 26.4% 43.8% 

2020 18.9% 27.2% 20.9% 65.0% 

2021 -10.1% -5.2% 15.6% 12.0% 

2022.1-7 -14.7% -15.6% -14.5% -19.6% 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部，数据截至 2022年 7月末 

 

表 5：基准指数 20 日历史波动率分位点 

20 日历史波动率分位点 上证 50 沪深 300 中证 500 创业板指 

最大值 71.5% 71.8% 79.4% 80.4% 

上 10%分位点 31.8% 33.8% 38.4% 44.5% 

上 25%分位点 25.3% 24.5% 28.1% 34.3% 

中位数 17.3% 17.2% 18.8% 26.2% 

下 25%分位点 12.9% 12.7% 15.1% 19.4% 

下 10%分位点 10.5% 9.6% 11.9% 15.0% 

最小值 5.4% 4.2% 8.6% 10.3% 

均值 20.2% 20.2% 23.2% 28.6% 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部，数据截至 2022年 7月末 
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图 2：基准指数 20 日历史波动率走势（2015-2022.7） 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 

图 3：创业板指与上证 50 指数的 20 日历史波动率差值走势（2015-2022.7） 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 
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场内期权市场规模状况：日均成交规模、持仓规模均下降 

表 6：2022 年 8 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 159.9 10.8 193.0 

深 300ETF 24.1 1.4 34.2 

50ETF 182.3 8.5 256.2 

股票 ETF类合计 366.3 20.8 483.4 

股指类 

300 股指 9.9 5.5 18.9 

1000 股指 4.7 4.1 3.9 

股指类合计 14.6 9.7 22.8 

商品期货类 

黄金 1.1 0.4 3.7 

玉米 6.6 0.2 33.3 

郑棉 6.8 1.0 19.7 

铜 5.4 1.6 6.9 

铁矿石 14.6 2.0 22.7 

豆粕 13.2 0.9 47.2 

甲醇 12.6 0.4 11.4 

液化气 1.8 0.2 2.1 

菜粕 1.3 0.1 4.4 

橡胶 2.4 0.4 7.5 

白糖 5.2 0.3 16.5 

PTA 26.0 0.8 24.0 

PVC 1.4 0.1 3.2 

丙烯 0.5 0.0 1.5 

乙烯 0.8 0.0 1.8 

动煤 0.0 0.0 0.0 

沪锌 3.5 0.4 3.3 

沪铝 4.6 0.4 5.4 

棕榈油 8.8 0.9 9.7 

原油 3.3 3.1 3.2 

花生 0.9 0.0 1.1 

菜籽油 0.6 0.1 0.6 

黄大豆一号 0.7 0.0 1.4 

黄大豆二号 0.3 0.0 0.4 

豆油 0.4 0.1 1.1 

商品期货类合计 122.9 13.3 232.3 

 全部合计 503.7 43.8 738.5 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 
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2022 年 8 月，场内期权日均成交量 503.7 万张、较前月下降 25.1%，场内期权日均持仓量 738.5 万张、较

前月下降18.2%。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72.7%、2.9%和24.4%，

持仓量占比分别为 65.5%、3.1%和 31.4%。 

总计 30 个期权标的中包含 5 个金融期权标的（3 个 ETF 和 2 个股指），25 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 7 个，前五名分别为 50ETF、沪 300ETF、PTA、深 300ETF、铁矿石；日均

权利金成交额超过 5000 万元的品种共有 12 个，前五名分别为沪 300ETF、50ETF、中金所 300 股指、中金所

1000 股指、原油。 

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 366.3 万张、较前月下降 20.4%，

其中 50ETF 期权、沪 300ETF 期权、深 300ETF 期权日均成交量分别为 182.3 万张、159.9.3 万张、24.1 万

张，较前月分别变化-17.3%、-22.2%和-29.6%。持仓量方面，ETF 期权日均持仓量 483.4 万张，较前月变化-

8.1%，其中 50ETF 期权、沪 300ETF 期权、深 300ETF 期权日均持仓量分别为 256.2 万张、193.0 万张和 34.2

万张，较前月分别变化-5.6%、-10.0%和-14.7%。 

市场参与者方面，7 月末上交所 ETF 期权投资者账户总数达 569257 户，较上月增长 5097 户。（该数据为

滞后数据。深交所未披露相关数据） 

图 4：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 5：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 6：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 7：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 

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

0.0

10.0

20.0

30.0

40.0

50.0

60.0

20
16

01

20
16

06

20
16

11

20
17

04

20
17

09

20
18

02

20
18

07

20
18

12

20
19

05

20
19

10

20
20

03

20
20

08

20
21

01

20
21

06

20
21

11

20
22

04

沪市期权投资者账户总数 单月增长量（次轴）

0.0

100.0

200.0

300.0

400.0

500.0

600.0

700.0

20
19

01

20
19

04

20
19

07

20
19

10

20
20

01

20
20

04

20
20

07

20
20

10

20
21

01

20
21

04

20
21

07

20
21

10

20
22

01

20
22

04

20
22

07

日均成交量 日均持仓量

0.0

100.0

200.0

300.0

400.0

500.0

600.0

700.0

2
0

1
9

0
1

2
0

1
9

0
4

2
0

1
9

0
7

2
0

1
9

1
0

2
0

2
0

0
1

2
0

2
0

0
4

2
0

2
0

0
7

2
0

2
0

1
0

2
0

2
1

0
1

2
0

2
1

0
4

2
0

2
1

0
7

2
0

2
1

1
0

2
0

2
2

0
1

2
0

2
2

0
4

2
0

2
2

0
7

50ETF 沪300ETF 深300ETF 中金所300 中金所1000

0.0

100.0

200.0

300.0

400.0

500.0

600.0

700.0

2
0

1
9

0
1

2
0

1
9

0
4

2
0

1
9

0
7

2
0

1
9

1
0

2
0

2
0

0
1

2
0

2
0

0
4

2
0

2
0

0
7

2
0

2
0

1
0

2
0

2
1

0
1

2
0

2
1

0
4

2
0

2
1

0
7

2
0

2
1

1
0

2
0

2
2

0
1

2
0

2
2

0
4

2
0

2
2

0
7

50ETF 沪300ETF 深300ETF 中金所300 中金所1000



期权交易服务  

请务必阅读正文之后的免责条款部分 7 

 

8 月，中金所沪深 300 股指期权日均成交量较前月变化-23.5%至 9.9 万张；日均持仓量较前月变化-0.7%至

18.9 万张，中金所中证 1000 股指期权日均成交量较前月变化 68.3%至 4.7 万张，日均持仓量较前月变化 134.8%

至 3.9 万张。 

分认购和认沽来看，8 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 51.5%、持仓量占比

为 56.5%。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 53.6、49.2%、50.3%、55.9%、47.6%，持仓量占比分别为 59.5%、52.5%、55.2%、59.3%、48.7%。 

图 8：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 9：50ETF 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 10：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 11：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 12：300 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 

 图 13：1000 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、持仓量均大幅下降 

商品期货期权方面，8 月有 5 个新品种上市，8 月 8 日大连商品交易所挂牌上市黄大豆一号、黄大豆二号、

豆油三个商品期货期权，8 月 26 日郑州商品交易所挂牌上市花生和菜籽油商品期货期权。8 月，25 个品种全月

日均成交量较前月变化-37.4%至 122.9 万张；日均持仓量较前月变化-34.8%至 232.3 万张。 

图 14：2019-2022，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 15：2019-2022，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，8 月 PTA 期货期权日均成交量最高，为 26.0 万张；原油期

货期权较上月增速最快，为 9.9%； 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 47.2 万

张；原油期货期权增速最快，为 12.7%。 

权利金成交额及增速方面，8 月 25 个品种总日均成交额 13.3 亿元，较上月下降 40.4%。其中，原油的规

模最大；沪铝、沪锌的降幅最小。 

图 16：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：金融标的下跌、商品标的收益分化 

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，8 月 A 股市场各主要指数普遍震荡下跌，上证指数、深证指数、创业板指分别下跌 1.6%、

3.7%、3.7%，小市值指数跌幅较大，中证 1000、国证 2000 分别下跌 5.2%、4.8%。香港恒生指数下跌 1.0%。

50ETF、沪 300ETF、深 300ETF、沪深 300 指数、中证 1000 指数五个期权标的均下跌，全月分别下跌 1.0%、

1.9%、1.9%、2.2%和 5.2%。 

期权标的在内的大部分指数和品种年波动率微涨，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 17：8 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 

 表 7：期权标的 ETF 基准指数收益情况统计    

  收益率 波动率 夏普比例 最大回撤 

恒生指数 -1.0% 20.6% -0.41 -4.6% 

上证 50 -1.1% 15.0% -0.69 -3.2% 

上证指数 -1.6% 13.5% -1.15 -3.0% 

沪深 300 -2.2% 14.8% -1.49 -3.3% 

中证 500 -2.2% 18.9% -1.13 -5.2% 

深证成指 -3.7% 18.4% -2.04 -6.2% 

创业板指 -3.7% 23.5% -1.58 -7.5% 

中小 100 -3.9% 19.2% -2.06 -6.7% 

国证 2000 -4.8% 24.3% -1.99 -8.3% 

中证 1000 -5.2% 22.4% -2.36 -8.2% 

50ETF -1.0% 14.8% -0.60 -3.2% 

深 300ETF -1.9% 15.0% -1.24 -3.2% 

沪 300ETF -1.9% 14.7% -1.27 -3.2% 

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，10 个行业指数上涨，其中煤炭、石油石化、非银行金

融等板块涨幅领先，20 个行业指数下跌，其中汽车、电力设备与新能源、建材跌幅较大。 

表 8：8 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 

煤炭 8.0% 37.6% 2.344 -7.9% 电子 -1.7% 29.0% -0.465 -10.8% 

石油石化 3.4% 23.3% 1.615 -5.0% 通信 -1.9% 23.0% -0.735 -7.4% 

非银行金融 3.3% 21.3% 1.715 -4.2% 建筑 -2.3% 20.2% -1.117 -6.4% 

传媒 1.6% 23.5% 0.826 -5.3% 医药 -2.7% 19.6% -1.335 -5.5% 

交通运输 1.2% 17.1% 0.809 -3.5% 家电 -3.3% 16.4% -2.077 -5.4% 

食品饮料 0.9% 17.4% 0.608 -4.2% 消费者服务 -4.0% 23.6% -1.708 -7.5% 

房地产 0.4% 19.2% 0.333 -6.1% 国防军工 -4.3% 27.4% -1.547 -10.3% 

综合 0.4% 20.4% 0.304 -4.8% 计算机 -4.6% 25.4% -1.820 -8.3% 

农林牧渔 0.4% 20.7% 0.292 -4.9% 基础化工 -4.7% 24.1% -1.991 -8.8% 
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轻工制造 0.3% 19.3% 0.250 -5.2% 有色金属 -5.8% 26.1% -2.284 -8.8% 

综合金融 -0.3% 24.6% 0.013 -5.9% 机械 -6.1% 26.9% -2.303 -11.0% 

商贸零售 -0.8% 19.4% -0.309 -5.3% 钢铁 -6.1% 19.7% -3.286 -6.1% 

电力及公用事业 -0.9% 20.4% -0.344 -5.1% 建材 -7.2% 20.7% -3.749 -7.6% 

银行 -0.9% 15.2% -0.543 -3.5% 电力设备及新能源 -7.5% 31.9% -2.391 -12.4% 

纺织服装 -1.3% 18.7% -0.640 -5.2% 汽车 -11.5% 28.0% -4.591 -13.3% 

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。8 月，期权标的震荡下跌，全月 50ETF、沪深 300ETF 均累

计下跌；标的实际波动率全月低位震荡，当前仍维持在 2021 年至今低位。 

图 18：50ETF、300ETF，2021 至今走势 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 图 19：50ETF、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 20：2021 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 21：2021 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 
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商品期货标的：标的收益分化，动力煤、原油、棕榈油波动率较高 

商品期货期权标的方面，按中信商品指数（收益率指数）计算 25 个标的 8 月表现如下表所示。25 个品种

中有 15 个收涨，原油、液化气涨幅最大；铁矿石、橡胶跌幅最大。 

图中为原油、铁矿石、沪铜、郑棉等四个期权成交额稍大的品种，在 8 月的价格和波动率走势。 

表 9：8 月，25 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 

原油 9.6% 32.3% 3.16 -7.1% 17.2% 甲醇 0.7% 19.4% 0.44 -6.9% 6.9% 

液化气 7.2% 26.5% 2.92 -7.0% 15.3% PTA 0.0% 22.8% 0.09 -4.9% 6.1% 

沪锌 6.4% 23.8% 2.87 -2.9% 8.3% 聚丙烯 -0.2% 11.7% -0.10 -4.1% 4.2% 

菜粕 5.1% 24.5% 2.26 -4.3% 10.6% 沪铝 -1.3% 19.0% -0.65 -4.0% 5.7% 

黄大豆 2号 5.0% 16.9% 3.15 -3.2% 8.4% 花生 -1.6% 14.5% -1.09 -5.3% 5.4% 

沪铜 4.5% 14.9% 3.20 -2.2% 7.1% 黄大豆 1号 -2.2% 14.5% -1.52 -5.8% 5.9% 

动力煤 4.5% 32.9% 1.54 -4.6% 8.6% 塑料 -2.3% 12.4% -1.94 -5.5% 5.5% 

玉米 3.9% 10.0% 4.14 -2.4% 4.1% 菜籽油 -2.8% 22.1% -1.22 -6.2% 6.4% 

豆粕 3.7% 18.0% 2.19 -2.6% 6.8% PVC -3.4% 17.9% -1.96 -6.4% 6.4% 

郑棉 3.0% 23.6% 1.42 -4.8% 13.0% 白糖 -3.6% 9.3% -4.25 -3.3% 3.3% 

豆油 1.7% 18.4% 1.02 -5.0% 6.9% 橡胶 -4.4% 16.1% -2.89 -5.1% 5.1% 

棕榈油 1.6% 26.8% 0.74 -8.2% 10.5% 铁矿石 -4.8% 24.8% -1.94 -7.4% 7.4% 

沪金 1.1% 7.0% 1.64 -1.4% 1.7%       

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

图 22：8 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 23：8 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 
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图 24：8 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 25：8 月，郑棉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 

期权定价：金融期权隐含波动率微降，曲面 Skew 先降后升 

8 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，8 月新上市的五

个商品期货期权暂未加入。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。（上半年金融类均在趋势线之下，8 月金融类均位于趋势线附近）。 

图 26：8 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
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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。 

8 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也有所下降但仍

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明显高于其他四个金融

期权。 

表 10：8 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 

 
IV 

均值 

HV 

均值 

上月末

IV 

本月末

IV 

IV 

最大 

IV75% 

分位点 

IV 中 

位数 

IV25% 

分位点 

IV 

最小 

IV 最大- 

IV 最小↓ 
IV75%-IV25% 

棕榈油 37.4% 36.6% 44.4% 34.3% 52.5% 36.8% 36.2% 35.2% 33.5% 19.0% 1.6% 

原油 37.7% 33.1% 35.8% 35.6% 50.7% 40.1% 36.4% 34.4% 32.4% 18.3% 5.6% 

铁矿石 44.5% 35.4% 48.6% 40.4% 54.3% 45.2% 43.5% 43.0% 40.4% 13.8% 2.2% 

液化气 33.9% 33.4% 38.9% 30.3% 42.0% 34.7% 33.5% 32.1% 30.3% 11.8% 2.6% 

PTA 32.5% 27.6% 41.6% 30.4% 41.5% 33.0% 31.2% 30.6% 30.0% 11.5% 2.4% 

郑棉 25.8% 31.3% 27.8% 25.7% 31.7% 28.0% 26.4% 23.8% 21.9% 9.8% 4.3% 

1000 股指 22.3% 19.0% 23.1% 23.4% 27.0% 23.2% 22.6% 21.0% 19.1% 7.9% 2.3% 

沪铝 21.6% 19.9% 21.2% 19.4% 26.1% 23.0% 20.8% 20.2% 18.5% 7.6% 2.8% 

50ETF 17.9% 14.6% 19.8% 16.4% 23.4% 18.4% 17.6% 16.9% 15.8% 7.6% 1.5% 

沪 300ETF 18.1% 14.6% 19.6% 17.1% 23.4% 18.6% 17.9% 17.1% 16.2% 7.2% 1.5% 

300 股指 18.5% 14.9% 20.0% 18.0% 23.5% 19.1% 18.0% 17.5% 16.6% 6.9% 1.6% 

深 300ETF 18.4% 14.7% 20.0% 17.3% 23.5% 18.7% 18.1% 17.3% 16.6% 6.9% 1.4% 

豆粕 21.1% 19.1% 22.3% 20.8% 24.9% 21.8% 20.9% 20.3% 18.3% 6.7% 1.5% 

塑料 21.7% 17.5% 20.7% 20.6% 26.1% 22.0% 21.4% 20.9% 19.6% 6.5% 1.1% 

沪铜 21.4% 18.7% 20.6% 20.6% 24.1% 22.8% 21.3% 20.3% 18.1% 6.0% 2.6% 

沪锌 25.4% 25.6% 23.6% 24.5% 29.1% 26.2% 25.2% 24.9% 23.3% 5.8% 1.3% 

PVC 27.3% 23.1% 30.9% 26.6% 30.7% 28.5% 26.9% 26.6% 25.3% 5.4% 1.9% 

菜粕 27.4% 25.3% 29.8% 25.3% 30.0% 28.5% 27.3% 26.6% 24.9% 5.1% 2.0% 

玉米 13.1% 11.6% 12.2% 13.8% 14.4% 13.9% 13.8% 13.3% 10.2% 4.2% 0.6% 

甲醇 29.6% 23.0% 31.6% 28.1% 31.9% 30.3% 29.3% 28.6% 28.0% 3.9% 1.7% 

橡胶 19.9% 18.9% 18.6% 20.2% 21.0% 20.5% 20.2% 19.8% 17.9% 3.1% 0.7% 

聚丙烯 21.3% 16.7% 20.2% 20.7% 23.0% 21.8% 21.2% 20.7% 20.0% 3.1% 1.1% 

白糖 12.5% 11.7% 10.8% 12.3% 14.9% 12.5% 12.3% 12.1% 11.9% 3.0% 0.4% 

沪金 14.3% 8.9% 14.7% 13.1% 16.0% 14.9% 14.4% 14.0% 13.1% 2.9% 0.9% 

动力煤 26.6% 20.9% 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，8 月隐含波动率（下图中

红线）在全月标的震荡过程中持续震荡下降，最终 IV 全月从 19.8%下降到 17.9%，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。8 月上半月，50ETF 期权 Skew 随着期
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权标的上涨快速下降，下半月又随着期权标的下跌有所回升，最终全月期权 Skew 由上月的 9.7%下降到 3.6%，

表明本月期权市场的谨慎情绪得到一定缓解。 

图 27：8 月，50ETF、HV、IV 走势 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 图 28：8 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、郑棉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。原油价格月初小幅下跌后持续上涨，隐含波动率月初快速上升后下降至 35%左右，中

下旬开始震荡，全月累计变化不大；铁矿石价格全月震荡下跌，隐含波动率则在月初微升后持续下降，全月隐

含波动率由月初的 48.6%下降至 40.4%；沪铜价格全月持续震荡上涨，隐含波动率在 20%左右震荡，全月累计

变化不大；郑棉价格在月初微跌后快速上涨，中下旬有所回落，隐含波动率月初快速下降后保持震荡，全月隐

含波动率由月初的 27.8%下降到 25.7%，累计变化不大。 

图 29：8 月，原油、HV、IV 走势 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 图 30：8 月，铁矿石、HV、IV 走势 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 
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图 31：8 月，沪铜、HV、IV 走势 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 图 32：8 月，郑棉、HV、IV 走势 

 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 
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