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摘要 

  
◆ 2024年场内期权市场成交、持仓规模同比继续增长。 

63 个标的（9 个 ETF、3 个股指、51 个商品期货）期权合约总计日均成交量 1121.8 万张、日均持

仓量 1562.4 万张、日均权利金成交额 91.6 亿元，同比变化 13.1%、24.9%和 45.1%，其中 ETF 期

权的成交量、持仓量、成交额占比分别为 57.9%、50.7%和 38.5%。 

金融期权方面，ETF 期权投资者交易偏好出现明显变化，沪深 500ETF 期权交易活跃度迅速上升，

上交所 500ETF 期权和深交所 500ETF 期权 2024 年日均成交量同比增长 148%和 90%，是 ETF 期

权中日均成交量增长最快的两个品种。 

商品期权方面，2024 年上市了红枣、玻璃等 11 个新的期权品种，总数量从 40 个增加到 51 个。期

权日均权利金成交额较大的品种中，沪金和沪银期权日均成交量同比增幅较大。 

◆ 9月 24日行情启动后，ETF期权标的大幅上涨，期权隐波快速上升。 

金融期权标的年内走势一致性较强，春节前期权标的快速下跌，随后从 2 月初开始快速反弹至 3 月

初；3 月至 9 月 24 日行情启动前，市场持续震荡下跌；9 月 24 日开始，期权标的快速大幅上涨，

部分交易日出现多个 ETF 期权标的涨停的情况，10 月 8 日上证指数达到年内高点后市场有所回落；

10 月至 12 月，市场宽幅震荡盘整，但期权标的波动较行情启动前明显提升。 

波动率方面，不同品种间体现出了标的实际波动率越高、品种期权合约加权隐含波动率也越高的特

点。金融期权品种中科创 50ETF、创业板 ETF 波动率高于其他品种，商品期货期权品种中铁矿石

和原油期权隐含波动率高于其他品种。 

以 50ETF 期权为例，2024 隐含波动率的波动率为 5.7%，为近 4 年的最大值，波动率交易机会明

显增多。主要原因是 2024 年有两次市场大幅波动，即春节前后市场快速下跌后反弹和 9 月 24 日

行情启动后市场快速大幅上涨，期权隐波也伴随标的价格变化在春节前后有一波快速“上升—下降”

的行情，在 9 月 24 日至 10 月 8 日的行情中快速上升。 

细分来看极端环节和常态环境中的波动率交易机会：2024 年 50ETF 期权隐含波动率最大值减最小

值的极值差为 43.7%，是 50ETF 期权上市以来隐波极值第二大年份（2015 年 50ETF 期权隐波极

值为 59.2%）；期权隐含波动率 75%-25%分位点的差值为 6.8%，较 2023 年 2.4%也有明显增大。

综上，2024 年极端环境和常态环境中波动率交易机会较 2023 年均明显增加。 

◆ 需结合行情变化，灵活选用期权策略。 

结合持股的策略：2024 年，9 月 24 日前后市场行情差异较大，投资者需结合行情变化，在不同的

市场环境下灵活选用期权对冲或备兑策略。“准线性对冲”策略累计收益低于股指期货对冲，轮动

策略收益略低于标的 ETF 本身。 

方向策略：四种基本的方向策略中，卖出认沽和买入认购表现相对较好，累计收益分别为 17.6%和

17.2%，略低于 50ETF 标的本身，卖出认购和买入认沽均在 9 月 24 日至 10 月 8 日快速上涨的行

情中损失较大，全年累计收益为负；牛市价差全年累计收益表现优于标的 ETF 本身。 

波动率敞口策略：2024 年，在春节前期权标的快速下跌和 9 月 24 日至 10 月 8 日期权标的快速大

幅上涨的行情中，期权隐波快速上升，买入跨式组合表现较好；3 月至 9 月 24 日行情启动前标的

价格震荡下跌，期权隐波震荡下降，以及 10 月 8 日至年底期权隐波震荡下降的行情中，卖出跨式

组合表现较好，但买入跨式和卖出跨式全年累计收益均远低于标的 ETF 本身。 
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2024 年场内期权市场回顾：9 月 24 日行情启动后，ETF 期权成交活跃 

2024 年，场内期权市场成交量和持仓量同比继续增长，其中金融期权成交量和持仓量均大幅增长，商品期权

成交量基本持平，持仓量增长较多。2024 年 ETF 期权标的波动较大，春节前后 ETF 期权标的快速下跌后反弹，

期权加权隐含波动率快速上升后回落；3 月至 9 月 24 日行情启动前，ETF 期权标的震荡下跌，期权隐含波动率也

持续震荡下降；9 月 24 日至 10 月 8 日，ETF 期权标的快速大幅上涨，期权隐含波动率的快速上升，双重利好影

响下买入认购期权在此期间表现出色；10 月 8 日至年底，ETF 期权标的宽幅震荡，期权隐含波动率有所回落。 

金融期权方面，ETF 期权投资者交易偏好出现明显变化，沪深 500ETF 期权交易活跃度迅速上升，上交所

500ETF 期权和深交所 500ETF 期权 2024 年日均成交量同比增长 148%和 90%，是 ETF 期权中日均成交量增长

最快的两个品种；创业板 ETF 期权和科创 50ETF 期权日均成交量同比增速均在 30%以上；上证 50ETF 期权、沪

深 300ETF 期权和深证 100ETF 期权日均成交量同比下降，其中上证 50ETF 日均成交量同比下降 27%，可以看

出投资者的交易习惯发生了明显变化，更倾向于交易波动更大、波动性机会更多的期权品种。 

商品期权方面，2024 年上市了红枣、玻璃等 11 个新的期权品种，总数量从 40 个增加到 51 个。期权日均权

利金成交额较大的品种中，沪金和沪银期权日均成交量同比增幅较大。 

本文从期权市场规模、定价、策略等角度对期权市场进行回顾，规模数据概览如下表所示，更多内容详见后

文。 

表 1：2024 年期权市场规模概览（日均值，成交量单位为万张，成交额单位为亿元） 

   期权成交量 同比增速 期权持仓量 同比增速 期权权利金成交额 同比增速 

场 

内 

金 

融 

期 

权 

ETF 期权 

沪 50ETF 139.0 -27.2% 176.0 -23.5% 5.7 -22.4% 

沪 300ETF 120.6 -3.3% 140.0 -11.8% 6.9 3.4% 

深 300ETF 18.3 -7.5% 26.7 2.9% 1.0 -1.4% 

沪 500ETF 134.1 147.7% 106.9 49.3% 11.4 192.4% 

深 500ETF 25.2 89.9% 28.6 55.2% 2.2 108.7% 

创业板 ETF 107.0 40.3% 119.1 22.4% 4.9 63.6% 

深证 100ETF 9.3 -2.8% 14.2 9.1% 0.4 0.5% 

科创 50ETF 63.4 32.1% 123.1 27.6% 2.0 66.6% 

科创 50ETF易方达 32.3 65.5% 57.1 50.7% 0.9 95.8% 

ETF 期权汇总 649.2 22.9% 791.9 14.1% 35.3 45.4% 

股指期权 

50 股指 4.2 -6.4% 7.5 -1.0% 1.5 8.0% 

300 股指 10.3 2.7% 17.9 -1.6% 5.8 20.3% 

1000 股指 18.0 148.5% 20.6 101.4% 16.6 237.3% 

股指期权汇总 32.5 49.4% 46.0 27.8% 23.9 114.5% 

场内金融期权汇总 681.6 23.9% 837.8 14.7% 59.1 67.2% 

场 

内 

商 

品 

期 

货 

期 

权 

沪金 7.2 84.6% 9.5 49.0% 3.0 125.8% 

玉米 9.0 -37.5% 39.2 2.2% 0.1 -55.5% 

郑棉 16.6 -11.5% 49.7 45.9% 1.0 -39.4% 

沪铜 9.6 12.8% 8.9 5.9% 2.4 62.7% 

铁矿石 29.3 -27.1% 42.8 -27.1% 3.2 -27.8% 

豆粕 27.7 14.8% 82.8 57.3% 1.0 -2.0% 

甲醇 21.1 -57.2% 24.2 -26.9% 0.5 -57.5% 

液化气 3.3 -53.2% 3.1 -21.2% 0.2 -60.8% 

菜粕 19.6 39.9% 31.6 129.4% 0.6 20.4% 

橡胶 5.8 15.4% 8.1 -13.2% 1.3 43.9% 

白糖 14.0 -29.5% 30.5 -23.1% 0.5 -50.9% 
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PTA 31.3 -59.8% 41.6 -14.4% 0.7 -60.4% 

PVC 9.2 9.2% 20.4 65.0% 0.2 -13.3% 

聚丙烯 1.1 -69.9% 3.5 -20.7% 0.0 -77.1% 

塑料 1.4 -64.8% 3.9 18.6% 0.0 -69.0% 

动力煤 0.0 / 0.0 / 0.0 / 

沪锌 7.7 -14.3% 5.0 11.5% 0.6 -2.0% 

沪铝 8.4 -18.4% 8.1 -16.7% 0.5 -5.2% 

棕榈油 18.4 -8.0% 19.4 25.7% 1.1 -6.9% 

原油 6.2 4.5% 3.3 -3.6% 3.2 -14.7% 

花生 3.5 -44.0% 7.0 -8.9% 0.1 -58.9% 

菜籽油 6.7 -25.7% 9.4 15.0% 0.5 -22.1% 

黄大豆一号 2.1 -53.6% 5.8 -4.5% 0.1 -56.9% 

黄大豆二号 2.9 -61.2% 3.6 16.1% 0.1 -58.5% 

豆油 5.7 -28.1% 12.2 -1.2% 0.4 -30.5% 

工业硅 9.6 458.7% 12.4 180.2% 0.5 247.1% 

螺纹钢 21.0 -13.0% 54.6 31.7% 0.8 -16.1% 

沪银 34.6 210.9% 27.3 109.5% 4.1 329.7% 

苯乙烯 11.9 -27.8% 8.1 23.4% 0.3 -40.7% 

乙二醇 4.2 -37.5% 8.7 16.9% 0.2 -40.6% 

碳酸锂 9.0 162.7% 16.8 138.3% 1.0 28.7% 

丁二烯橡胶 4.5 -10.0% 3.3 -47.1% 0.2 -46.3% 

对二甲苯 2.1 293.6% 3.4 108.2% 0.0 -31.2% 

烧碱 1.8 205.3% 3.1 113.3% 0.1 -20.4% 

短纤 2.6 182.8% 3.4 85.3% 0.0 119.3% 

纯碱 36.5 40.2% 53.4 94.6% 2.1 -1.8% 

锰硅 9.5 2109.4% 14.0 1163.9% 0.5 4061.5% 

硅铁 2.7 160.8% 4.2 69.7% 0.1 257.1% 

尿素 1.5 -50.9% 4.4 12.7% 0.1 -49.2% 

苹果 1.8 55.6% 4.2 164.8% 0.1 63.6% 

红枣 1.4 / 3.5 / 0.1 / 

玻璃 24.3 / 31.9 / 1.0 / 

玉米淀粉 1.0 / 4.2 / 0.0 / 

鸡蛋 1.6 / 4.1 / 0.1 / 

生猪 0.4 / 2.0 / 0.1 / 

氧化铝 10.1 / 15.9 / 1.2 / 

沪镍 1.5 / 1.8 / 0.2 / 

沪铅 0.7 / 1.0 / 0.0 / 

沪锡 0.5 / 0.8 / 0.1 / 

原木 0.3 / 1.1 / 0.1 / 

多晶硅 1.1 / 0.8 / 0.3 / 

商品汇总 440.2 -0.4% 724.6 39.3% 32.4 17.0% 

场内期权汇总 1121.8 13.1% 1562.4 24.9% 91.6 45.1% 

资料来源：Wind，中信证券衍生品经纪业务部。注：部分品种在年中上市，导致按品种计算的日均规模加总，与整体的日均规模存在一定的差别；沪、

深指 ETF 所在交易所，例如沪 300ETF 指上交所 300ETF。动力煤期权自 2022 年 4 月调整手续费后，交易活跃度大幅下降，几乎无成交，因此未统计。 
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期权市场规模：日均成交量、持仓量继续增长 

2024 年，场内期权标的从 52 个（9 个 ETF、3 个股指、40 个商品期货）增加到 63 个（9 个 ETF、3 个股指、

51 个商品期货）。63 个标的期权合约总计日均成交量 1121.8 万张、日均持仓量 1562.4 万张、日均权利金成交额

91.6 亿元，同比变化 13.1%、24.9%和 45.1%。其中，ETF 期权日均成交量、持仓量、成交额占比分别为 57.9%、

50.7%和 38.5%。 

分品种来看，中金所 1000 股指、沪 500ETF、沪 300ETF、中金所 300 股指、50ETF、创业板 ETF、白银、

原油、铁矿石、沪金、沪铜、深 500ETF、纯碱、科创 50ETF、中金所 50 股指、橡胶、氧化铝、棕榈油、玻璃、

深交所 300ETF 等 21 个品种的期权日均权利金成交额超过 1 亿元，其中氧化铝、玻璃是 2024 年新上市的品种。 

图 1：2023-2024，场内期权日均成交量（万张） 

 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 图 2：2023-2024 场内期权日均权利金成交额（亿元） 

 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

图 3：2024 年，场内期权各品种总成交量占比 

 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 图 4：2024 年，场内期权各品种权利金总成交额占比 

 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

金融期权方面，使用每日期权成交量与该日标的均价估算成交面值，将结果与类似标的的工具品种进行横向

对比，结果如下图所示。 

伴随 2024 年 9 月 24 日至 10 月 8 日市场经历的快速上涨行情，市场股票成交量迅速放大，不同品种的期权

日均成交面值均已低于对应的指数成分股和股指期货。50 期权的日均成交面值约为 50 成分股的 50%，略低于股

指期货；300 期权的日均成交面值约为 300 成分股的 26%，约为股指期货的 54%；500ETF 期权的日均成交面值

约为成分股的 35%，约为股指期货的 63%；1000 股指期权的日均成交面值约为成分股的 51%，约为股指期货的

38%；创业板 ETF 期权的日均成交面值约为成分股的 5%；深证 100ETF 期权的日均成交面值约为成分股的 1%，

科创 50ETF 期权的日均成交面值约为成分股的 9%。（注：标的类似的品种进行合并处理，例如 50ETF 与 50 股
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指期权合并为 50 品种，上交所沪深 300ETF 期权、深交所沪深 300ETF 期权、中金所 300 股指期权合并为 300

品种，其余类似。） 

图 5：50 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 6：300 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 7：500 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 8：1000 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 9：创业板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 10：深证 100 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 
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图 11：科创 50 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 

商品期货期权方面，日均成交额大于 5000 万的商品期货期权日均权利金成交额及同比增速情况如下图所示。

沪银、沪金、沪铜等几个规模较大的品种均保持了较快增长。其中，锰硅期货期权的日均权利金成交额规模增幅达

到 4062%，增幅最大（数据较大，未在下图中展示）；沪银日均权利金成交额 4.07 亿元，规模最大。 

2024 年以来新上市的氧化铝、玻璃商品期货期权同比增速记为零。 

图 12：商品期货期权品种 2024 年日均权利金成交额（横轴，亿元）及同比增速（纵轴） 

 

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：9 月 24 日行情启动后，ETF 期权标的大幅上涨，期权隐
波快速上升 

此处我们仅考虑 12 个金融期权标的，以及 5 个日均权利金成交额最大的商品期货期权标的沪银、沪金、沪

铜、铁矿石、原油的情况，各品种收益率及波动率对比如图表所示。 

金融期权标的年内走势一致性较强，春节前期权标的快速下跌，随后从 2 月初开始快速反弹至 3 月初；3 月

至 9 月 24 日行情启动前，市场持续震荡下跌；9 月 24 日开始，期权标的快速大幅上涨，部分交易日出现多个 ETF

期权标的涨停的情况，10 月 8 日上证指数达到年内高点后市场有所回落；10 月至 12 月，市场宽幅震荡盘整，但

期权标的波动较行情启动前明显提升。全年 50ETF 累计上涨 18.7%，累计涨幅最大，中证 1000 指数累计上涨

1.2%，累计涨幅最小。 

5 个商品期货期权标的走势差异较大。沪银在 1 月至 5 月快速上涨，累计涨幅最高达 39.2%，5 月至 12 月进

入震荡下跌阶段，最终全年累计上涨 22.7%。沪金在 1 月至 5 月走势与沪银高度相似，随后仍保持震荡上涨态势，

最终全年累计上涨 25.9%，在 5 个商品期货期权标的中累计涨幅最大。沪铜和原油在年初也同样有较大幅度上涨，

5 月开始震荡下跌，最终全年累计微涨。铁矿石全年持续震荡下跌，9 月 24 日前累计跌幅接近 30%，随后有所回

升，最终全年累计下跌 14.1%。 

图 13：流动性较好的部分期权标的 2024 年走势（初值归 1） 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

图 14：流动性较好的部分期权标的 2024 年走势（初值归 1） 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部，商品标的数据使用中信商品指数计算 
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图 15：2024 年，期权标的收益率与年化波动率 

 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 图 16：2024 年，期权标的收益及波动率对比 

 收益率 波动率 夏普比率 最大回撤 

50ETF 18.7% 19.3% 0.99 -10.7% 

沪 300ETF 17.4% 22.2% 0.84 -12.4% 

深 300ETF 17.5% 22.2% 0.84 -13.0% 

沪 500ETF 7.0% 28.5% 0.38 -18.6% 

深 500ETF 7.0% 28.5% 0.38 -18.6% 

创业板 ETF 14.1% 44.3% 0.51 -25.5% 

深证 100ETF 13.4% 28.0% 0.59 -16.3% 

科创 50ETF 16.5% 43.0% 0.56 -24.9% 

科创 50ETF 易方达 16.3% 42.8% 0.56 -24.3% 

沪深 300 指数 14.7% 21.0% 0.76 -14.4% 

上证 50 指数 15.4% 18.5% 0.87 -12.9% 

中证 1000 指数 1.2% 33.2% 0.20 -27.1% 

沪银 22.7% 23.0% 1.01 -18.0% 

原油 1.8% 22.8% 0.19 -24.8% 

铁矿石 -14.1% 24.1% -0.52 -29.8% 

沪金 25.9% 11.6% 2.05 -6.6% 

沪铜 5.5% 13.3% 0.47 -19.0% 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

17 个品种 2024 年日收益率的相关系数如图表 17 所示。50ETF、300ETF、深 100ETF 等大市值标的之间高

度正相关，与 500ETF、创业板 ETF、中证 1000 指数等相关性较高，与科创 50ETF 相关性较低。金融品种与商

品期货品种之间低相关，几个商品期货之间只有沪金和沪银相关性相对较高，其他品种之间均呈现较低的相关性。 

图 17：17 个期权标的品种 2024 年日收益率相关系数 

 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部整理 

从均值-方差前沿角度考虑多品种配置在理论上能实现的效果。按每月校正仓位计算（即使用月收益率计算），

17 个品种的均值-方差前沿如下图所示。受益于品种间的中低相关性，不同品种间的均衡配置有机会在收益率和单

品种类似的情况下，极大的降低组合整体波动率。 

从“均值-方差”优化组合中持有的品种来看，最大夏普比例组合中以沪金和 50ETF 为主，最小波动率组合中以

沪金、50ETF 和原油为主。 
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图 18：期权标的月收益率均值-方差前沿（基于各月收益） 

 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 图 19：2024 年，两个优化组合走势对比 

 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

期权定价方面，考虑前述标的的实际波动率和期权隐含波动率的情况。从平均意义上看，体现出了标的实际

波动率越高、品种期权合约加权隐含波动率也越高的特点。金融期权品种中科创 50ETF、创业板 ETF波动率高于

其他品种，商品期货期权品种中铁矿石和原油期权隐含波动率高于其他品种。 

图 20：2024 年，期权隐含波动率与标的实际波动率 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

分品种看 2024 年期权隐含波动率走势。金融期权以上交所 500ETF 为例，2024 年春节前随着标的快速下跌，

期权加权隐含波动率快速上升，最高升至 43.2%，随后 2 月至 3 月标的反弹，期权隐波快速下降；3 月至 9 月 24

日行情启动前，标的持续震荡下跌，期权加权隐含波动率也持续低位震荡；9 月 24 日至 10 月 8 日，市场迎来一

波快速上涨行情，标的价格快速上涨，标的历史波动率和期权隐含波动率同步上升，三者表现出极强的正相关性；

10 月至 12 月，标的进入宽幅震荡行情，标的历史波动率和期权加权隐含波动率均有所回落。 
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图 21：2024 年，500ETF 及期权波动率走势 

  
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

商品期货期权以权利金成交额最大的沪银、原油为例。2024 年 1 月至 5 月，沪银标的价格快速上涨，期间最

大累计涨幅达 39.2%，6 月开始沪银价格开始宽幅震荡，最终全年沪银价格累计上涨 22.7%，全年标的价格、标

的历史波动率和期权隐含波动率三者保持高度正相关；原油价格在年初至4月中旬快速上涨，最大累计涨幅19.4%，

4 月中旬至 6 月初快速下跌，6 月有所反弹，6 月底开始继续震荡下跌，年底有所回升，标的价格、期权加权隐含

波动率和标的历史波动率相关性不高，只有 9 月 24 日至 10 月初的快速反弹行情中，标的价格快速上涨，期权隐

含波动率和标的历史波动率同步上升，全年原油累计微涨 1.8%。 

图 22：2024 年，沪银期货及期权波动率走势 

 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 图 23：2024 年，原油期货及期权波动率走势 

 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

下表是 2024 年前述 17 个品种的隐含波动率、实际波动率统计表。12 个金融期权加权隐含波动率较去年年末

均不同程度上升，从隐含波动率的 75%分位点和 25%分位点的差值来看隐含波动率常态化情况下的波幅（一定程

度上代表了波动率趋势交易机会和风险的大小），金融期权中，科创 50ETF 期权的隐含波动率波幅较大，商品期

权中，沪银期权的隐含波动率波幅较大。 

表 2：2024 年，17 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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原油 28.6% 22.8% 34.7% 23.5% 52.6% 32.4% 27.2% 23.7% 19.6% 33.0% 8.7% 

深证 100ETF 22.3% 28.0% 18.2% 22.6% 73.8% 25.8% 19.6% 17.4% 14.8% 59.0% 8.4% 

上证 50指数 18.8% 18.5% 16.8% 20.8% 56.7% 22.1% 16.3% 14.1% 11.0% 45.7% 8.0% 

中证 1000 指数 28.0% 33.2% 17.1% 29.4% 71.7% 30.7% 25.4% 23.0% 16.8% 54.9% 7.7% 

沪深 300指数 19.0% 21.0% 16.8% 19.6% 56.9% 22.3% 16.6% 14.6% 11.7% 45.2% 7.7% 

深 500ETF 23.5% 28.5% 14.8% 24.1% 64.6% 26.5% 21.6% 19.0% 14.9% 49.7% 7.5% 

沪 500ETF 23.0% 28.5% 14.7% 23.8% 60.2% 26.0% 21.1% 18.7% 14.0% 46.2% 7.4% 

深 300ETF 18.4% 22.2% 15.7% 19.4% 62.9% 21.3% 16.2% 14.2% 11.8% 51.0% 7.1% 

50ETF 17.4% 19.3% 15.5% 17.9% 54.8% 20.0% 15.6% 13.2% 11.1% 43.7% 6.8% 

沪 300ETF 18.0% 22.2% 15.2% 18.3% 52.8% 20.7% 15.9% 13.9% 11.6% 41.2% 6.8% 

沪铜 15.1% 13.3% 10.1% 10.7% 28.1% 17.8% 15.1% 11.8% 7.7% 20.4% 6.0% 

沪金 14.7% 11.6% 11.2% 11.8% 23.2% 17.1% 14.9% 12.4% 7.3% 15.9% 4.7% 

铁矿石 30.4% 24.1% 27.6% 26.1% 40.1% 32.1% 30.2% 27.9% 24.8% 15.3% 4.2% 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部  

单看金融期权的隐含波动率波幅在各年的变化。以 50ETF 期权为例，2024 隐含波动率的波动率为 5.7%，为

近 4 年的最大值，波动率交易机会明显增多。主要原因是 2024 年有两次市场大幅波动，即春节前后市场快速下跌

后反弹和 9 月 24 日行情启动后市场快速大幅上涨，期权隐波也伴随标的价格变化在春节前后有一波快速“上升—

下降”的行情，在 9 月 24 日至 10 月 8 日的行情中快速上升。 

我们计算了 2017 年以来 50ETF 期权最大值与最小值的差值和 75%分位点与 25%分位点的差值，分别用于

衡量极端环境和常态环境中的波动率交易机会大小。2024 年 50ETF 期权隐含波动率最大值减最小值的极值差为

43.7%，是 50ETF 期权上市以来隐波极值第二大年份（2015 年 50ETF 期权隐波极值为 59.2%）；期权隐含波动

率 75%-25%分位点的差值为 6.8%，较去年 2.4%也有明显增大。综上，2024 年极端环境和常态环境中波动率交

易机会较去年均明显增加。 

表 3：2016-2024，50ETF 期权加权隐含波动率各年分位点情况  

 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 

最大值 18.2% 39.6% 35.4% 39.7% 26.2% 35.7% 21.4% 54.8% 

75%分位点 14.6% 25.5% 23.5% 25.7% 21.4% 21.0% 17.5% 20.0% 

中位数 12.3% 22.9% 19.8% 20.4% 18.6% 19.8% 16.2% 15.6% 

25%分位点 10.1% 20.2% 16.4% 17.6% 17.4% 18.0% 15.1% 13.2% 

最小值 7.1% 13.7% 11.3% 14.3% 14.9% 14.5% 13.3% 11.1% 

最大值-最小值 11.1% 25.8% 24.1% 25.4% 11.4% 21.3% 8.1% 43.7% 

75%分位点-25%分位点 4.5% 5.2% 7.0% 8.1% 3.9% 3.0% 2.4% 6.8% 

隐含波动率的波动率 2.6% 4.0% 5.8% 5.3% 2.6% 2.6% 1.6% 5.7% 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部  



 

期权市场资讯｜2024年度报告 

讯  

请务必阅读正文之后的免责条款部分 11 

 

期权策略表现回测 

接下来以我们跟踪的市场数据为例，从结合股票的持股类策略，利用期权布局标的涨跌的方向类策略，围绕

波动率进行布局的波动率策略等三个角度分别进行说明各类 ETF期权策略的表现情况。 

持股类策略：需结合行情变化，灵活使用期权对冲、备兑策略 

期权对冲的逻辑有两大类，第一类是持有现货在看涨的同时控制尾部风险；第二类是使用实值认购、实值认

沽期权进行类似于股指期货的“线性对冲”，实现对市场观点中性、利用对冲降低持股波动的效果。 

2024 年，如果采用第一类对冲方式，持股并买入认沽期权，在春节前标的快速下跌的行情中可以有效的控制

风险。1 月 2 日至 2 月 2 日，10000 份科创 50ETF 下跌 1900 元，而科创 50ETF 2 月不同行权价的认沽期权均出

现了明显的上涨，投资者如果持有认沽期权进行风险对冲能极大的减少 ETF 下跌带来的损失。（详情如下表所示） 

表 4：2024 年 1 月至 2 月，10000 份科创 50ETF 及不同行权价的科创 50ETF 1 月认沽期权累计涨跌 

期权行权价 科创 50ETF盈亏 1月 2日期权市值 2月 2日期权市值 科创 50ETF+期权总盈亏 

0.95 -1900 634 2401 -133 

0.90 -1900 295 1926 -269 

0.85 -1900 98 1465 -533 

0.80 -1900 26 978 -948 

0.75 -1900 8 540 -1368 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

持有股票的同时买入认沽期权本质上是一种“看涨”策略，目的是在看涨的同时防范不确定性风险。下图为 2024

年持有 ETF 的同时持续买入认沽期权对冲的累计效果。以 500ETF 和科创 50ETF 为例，选用实值认沽期权合约

的对冲策略全年累计收益略高于标的指数，主要是因为年初标的大幅下跌时，实值认沽期权合约对冲效果明显，

且在 3 月至 9 月的持续下跌行情中，发挥了很好的保护作用；选用平值认沽期权合约的对冲策略全年累计收益低

于标的指数本身。 

图 24：2024 年 500ETF 认沽期权对冲效果 

 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 图 25：2024 年科创 50ETF 认沽期权对冲效果 

 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

从中也可以看出选择不同行权价合约进行对冲的影响： 

1. 选用实值合约能够有效降低波动，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。 

2. 选用平值合约能够更好的保留了上涨时的潜在获利机会，在大跌时的保护效果相对有限，需要结合对后市

行情的判断及时调整，避免出现损失。最终效果类似于在伴随上涨、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。 
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从图表中也可以看出，重要节点使用期权对冲可以在看涨的同时起到保护效果。但因为买入期权存在成本，

长期来看持续的简单买入认沽对冲成本较高，投资者也可以考虑使用第二类对冲方式进行类似于股指期货的“线性

对冲”，优势是结合隐含波动率后降低对冲成本，更详细的内容在《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》报告中已经进行了阐释。 

2024 年，采用第二类对冲方式，在持有 50ETF 的同时，结合隐含波动率高低，利用卖出 50ETF 实值认购、

买入 50ETF 实值认沽的“准”线性对冲，累计收益为 0.4%，股指期货对冲收益为 1.9%（即成本高于股指期货对冲，

测算中均未考虑交易摩擦及成本），期权对冲策略表现相对较差。但从 2015 年以来的回测区间中看，结合了期权

隐含波动率因素后的期权对冲策略与股指期货对冲的波动率相当，但最大回撤更低，累计收益更优。 

图 26：持有 50ETF 并使用期货或期权对冲效果对比 

 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 图 27：持有 50ETF 并使用期货或期权对冲的统计数据 

 
股指期货 

对冲策略 

期权综合 

对冲策略 

收益率 -4.1% 52.0% 

年化收益率 

（对冲成本相反数） 
-0.5% 4.8% 

波动率 5.4% 6.2% 

最大回撤 -11.1% -7.0% 

与 50ETF 相关性 24.6% 59.5% 

上涨相关性 13.3% 44.4% 

下跌相关性 23.2% 45.3% 

单日最大涨幅 2.4% 3.3% 

单日最大跌幅 -2.9% -2.5% 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

备兑策略也是期权结合股票的一类经典做法，是指投资者在已经拥有标的证券的情况下，卖出相应数量的认

购期权，获得期权权利金收入。持股的时候，如果认为市场涨幅有限，则可以考虑通过备兑的方式放弃大幅上涨的

潜在收益、获取增收。 

构建备兑策略后，有如下几点优势： 

1. 标的横盘时，可能起到增收效果； 

2. 标的大涨时，收益可能低于标的本身，但仍有正收益； 

3. 标的大跌时，可能会出现损失，但相对标的有增收。 

备兑策略的缺点是标的大涨时可能跑输标的、标的大跌时有增收但仍可能出现较大损失。 

2024 年，选用不同档位的当月认购期权进行备兑策略的收益表现如下图所示，例如虚二备兑，即满仓标的的

同时按数量选用当月虚值二档的认购期权进行备兑开仓，持有至到期时平仓再换为新的当月虚值二档认购期权进

行备兑开仓。 

对于 500ETF 和科创 50ETF，三种不同合约的备兑策略全年累计收益均低于标的本身。对于 500ETF，选用

实值二档合约的备兑策略表现相对更好；对于科创 50ETF，选用平值合约的备兑策略表现相对较好。综合来看，

使用偏实值的合约备兑在下跌过程中保护更好，使用偏虚值的合约备兑在上涨过程中弹性更大，投资者如果想要

取得更高的收益，则需要结合对于后市行情趋势的判断灵活的调整备兑策略选用的合约。 
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图 28：2024 年 500ETF 备兑策略的效果 

 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 图 29：2024 年科创 50ETF 备兑策略的效果 

 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

在对冲、备兑等策略的基础上，可以考虑利用其特性构建结合持股的期权轮动策略。例如，如前所述，备兑策

略在“磨底”类型的行情中表现较好；尾部对冲策略则在标的涨幅较大、不确定性较强的时候作用比较大。基于这一

特性，我们考虑如下的示例： 

1. 当标的近期跌幅较大时（20 日累计收益率低于-5%），使用备兑策略； 

2. 当标的近期涨幅较大时（20 日累计收益率高于 5%），使用对冲策略； 

3. 其余情况，使用衣领策略（持有标的的同时，买入虚值认沽、卖出虚值认购，类似备兑和对冲的结合） 

图 30：期权持股轮动策略与 50ETF 的表现对比（初值归 1） 

 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

通过上述方法进行轮动后的策略走势和 50ETF 的对比如上图所示。2015 年 3 月至 2024 年，相对 50ETF 本

身，期权持股轮动策略累计收益更高（97.2%和 20.8%），波动更低（年化波动率 16.1% 和 21.6%）、最大回撤

更小（-32.4%和-45.0%）。从净值比值来看，期权轮动策略在标的上行阶段小幅跑输，在横盘和下跌阶段跑赢，

最终长期累积取得了优势。2024 年，期权持股轮动策略收益 15.9%，略低于 50ETF 的 18.7%表现。 
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方向策略：9 月 24 日行情启动前后策略表现分化 

以 50ETF 期权为例考察持续买入认购、买入认沽、卖出认购、卖出认沽等四种基本的利用期权布局标的涨跌

的策略表现。买入期权按 7%的权利金构建，卖出期权按期权面值等于二倍资产规模的方式构建。合约选用当月、

次月平值合约，按剩余时间和 1 个月的差值倒数为权重即越接近 1 个月到期权重越大，每日调仓。 

2024 年 9 月 24 日前，50ETF 价格持续震荡，期间卖出期权策略表现较好；9 月 24 日至 10 月 8 日行情启动

阶段标的价格快速上涨，期权隐含波动率快速上升，买入认购策略表现最佳，买入认购策略从累计亏损 24%最高

涨至累计盈利 38%；10 月至 12 月市场进入宽幅震荡阶段，期间卖出认沽表现相对较好。全年四种基本的方向策

略累计收益均低于 50ETF 本身。 

1. 卖出认沽全年累计上涨 17.6%，涨幅略低于 50ETF 标的本身，在四种基本策略中表现相对较好，这主要

受益于 9 月 24 日行情启动前期权隐含波动率的持续震荡下降，10 月至 12 月标的价格宽幅震荡阶段期权

隐含波动率同样震荡下降； 

2. 买入认购同样取得正收益，全年累计上涨 17.2%，涨幅与卖出认沽接近，买入认购的主要收益来源于 9 月

24 日至 10 月 8 日市场快速上涨阶段，期间 50ETF 价格快速上涨，期权隐含波动率同步上升，这两方面

原因共同推升了买入认购期权收益快速上升； 

3. 卖出认购在 9 月 24 日行情启动前表现相对较好，但 9 月 24 日至 10 月 8 日期间，标的价格大幅上涨，

卖出认购大幅亏损，最终全年累计亏损 18.2% 

4. 买入认沽全年累计亏损 31.3%，9 月 24 日行情启动前，虽然标的持续震荡微跌，但期权隐含波动率也在

持续下降，导致买入认沽期权表现较差，9 月 24 日行情启动后，标的大幅上涨，买入认沽大幅下跌，最

终全年累计表现最差。 

图 31：2024 年四种期权基本方向策略表现（初值归 1） 

 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

在前期专题《期权做多的方法、影响因素和适用场景》中，我们探讨了利用期权布局标的上涨的几种方法和适

用环境。如图 32、图 33 所示，2024 年全年，牛市价差、买入认购和买入标的本身收益相近，其中牛市价差表现

相对更好，比例价差做多涨幅不及标的本身。计算 2015 年至今表现，三种期权做多方法替换使用的复合做多策略

累计收益达到 91.7%，表现优于标的 50ETF 本身的累计收益 37.0%。 
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图 32：2024 年几种做多方法表现对比 

 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 图 33：2015 至今期权复合做多与 50ETF 走势对比 

 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

波动率策略：期权隐波波动范围加大，双卖策略风控面临挑战 

如前文定价部分所述，2024 年春节前后市场波动较大，期权隐波有一波快速“上升—下降”的行情，出现了一

定的波动率交易机会；3 月至 9 月 24 日行情启动前，50ETF 期权隐波持续低位震荡，期间卖出跨式组合表现较

好；9 月 24 日行情启动后，期权隐含波动率快速上升，期间买入跨式组合表现相对较好。由于 2024 年期权隐含

波动率的出现了两次大幅变化，买入跨式和卖出跨式在 2024 年的累计收益均为负值，大幅跑输 50ETF 本身。 

以 50ETF 期权为例考察持续买入跨式、卖出跨式这两种基本组合的表现。买入跨式按买入认购、认沽各 7%

的权利金构建，卖出跨式按卖出认购、卖出认沽期权面值各自等于二倍资产规模的方式构建。合约用当月、次月平

值合约，剩余到期时间越接近 1 个月的权重越大，每日调仓。 

图 34：2024 年双买（买入跨式）及双卖（卖出跨式）组合表现（初值归 1） 

 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

在更长的时间区间来看，2023 年至 2024 年期间，按前述方法构建的卖出跨式组合获得了正收益，累计收益

达到 14%，优于 50ETF 本身 7%的累计收益；买入跨式组合累计收益为-30%，买入跨式只有类似在 9 月 24 日至

10 月 8 日期权隐含波动率快速大幅上升的行情中表现较好。 
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图 35：2023-2024 双买（买入跨式）及双卖（卖出跨式）组合表现（初值归 1） 

 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

波动率择时也是一类常见的期权波动率敞口策略。我们以隐含波动率偏高且开始下降时布局其继续回落，隐

含波动率偏低且开始上升时布局其继续上升为例，进行如下测算。布局波动率升降的组合仓位如前文双买、双卖

做法所述： 

1. 按 2019 年全年数据，计算出隐含波动率上下 1/3 分位点阈值； 

2. 2020 年至 2024 年的每个交易日，当隐含波动率高于前述算出的上 1/3 分位阈值且次日下降，卖出跨式

组合；隐含波动率低于下 1/3 分位阈值且次日上升，买入跨式组合；其余情况，保持空仓。 

从图 36、图 37 中可以看出，组合在 2020 年至 2024 年获得了 122%的收益，在 2024 年 9 月 24 日行情启动

前，期权隐含波动率持续低位震荡的时间段里持续回撤，9 月 24 日行情启动后期权隐含波动率波动加大，波动率

交易机会增加，组合表现较好，2024 年组合全年累计收益为 13%。但综合来看，该策略波动较大，且空仓时间段

较长，更适合和其他策略结合使用。 

图 36：2024 年布局波动率中性回归的示例 

 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 
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图 37：2020 年至 2024 年布局波动率中性回归的示例 

 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 
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