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摘要  

 
 ◆ 10月 8日 A股达到阶段性高点，随后开始震荡盘整；10月全月金融期

权成交活跃、期权隐波降幅较大。1）2024 年 10 月，场内期权日均成交

量 1405.3 万张、较前月下降 3.2%，日均持仓量 1627.6 万张、较前月上

升 0.8%。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 61.1%、3.2%和 35.7%，持仓量占比分别为 49.8%、2.9%和

47.3%。2）总计 61 个期权标的中包含 12 个金融期权标的（9 个 ETF

和 3 个股指），49 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 26 个，前五名分别为 50ETF、沪 300ETF、沪 500ETF、创业

板 ETF、科创 50ETF；日均权利金成交额超过 1 亿元的品种共有 23 个，

前五名分别为中金所 1000 股指、沪 500ETF、中金所 300 股指、沪

300ETF、创业板 ETF。3）ETF 期权日均成交量、持仓量均微升。ETF

期权日均成交量 858.5 万张，创单月日均成交量历史新高，较前月上升

8.3%；ETF 期权日均持仓量 810.6 万张，较前月上升 2.3%。10 月 18

日，ETF 期权单日成交量 1655 万张，再创历史新高。10 月，股指期权

日均成交量较前月上升 13%至 45.3 万张；日均持仓量较前月上升 1.1%

至 47 万张。4）商品期货期权方面，10 月 49 个品种全月日均成交量较

前月下降 19.3%至 501.5 万张，日均持仓量较前月下降 1.3%至 769.9 万

张。 

◆ 金融标的普遍震荡盘整，科创 50ETF表现较好。1）10 月 8 日市场大幅

高开，上证指数最高达到 3674 点，随后全月 A 股市场震荡盘整，上证

指数和创业板指微跌 1.7%和 0.5%，深证成指微涨 0.6%，香港恒生指数

下跌 3.9%，中小盘指数表现较好，中证 1000 指数和国证 2000 指数分

别上涨 7.1%和 7.9%。2）从估值情况来看，中证 500、中证 1000 和科

创 50 指数估值上升，其他指数估值有所回落。截至月末，中证 500、中

证 1000 和科创 50 指数估值水平较高，处于过去四年内 80%-90%分位，

创业板指和深证 100 指数估值水平较低，处于过去四年内 30%-40%分

位。3）商品期货期权标的方面，按中信商品指数（收益率指数）计算，

14 个收涨，氧化铝、棕榈油、苹果涨幅较大；34 个收跌，碳酸锂、菜

粕、合成橡胶跌幅较大。 

◆ 金融期权隐含波动率创历史新高后大幅回落，降波环境有利于期权卖

方。1）金融期权方面，以近期成交最活跃的上交所 500ETF 期权为例，

10 月 8 日，标的价格达到本轮行情高点，随后快速下跌，月中开始有所

回升。隐含波动率在 10 月 8 日达到 60.2%，创下历史新高，随后开始

大幅回落，走势与期权标的价格走势高度正相关。2）500ETF 期权 Skew

与期权标的价格走势呈现一定的负相关关系，期权标的快速下跌阶段，

500ETF 期权 Skew 快速上升短暂升至正值，随后标的价格开始回升后

持续维持负值，最终由上月末的-20.8%微升至-11%，表明市场仍维持乐

观情绪但强度有所减弱。3）商品期货期权方面，以沪银、原油、沪金、

纯碱四个期权成交额稍大的品种为例，其标的价格、标的历史波动率、

期权隐含波动率的详细情况见正文内容。 
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场内期权市场规模：金融期权日均成交量创历史新高 

2024 年 10 月，场内期权日均成交量 1405.3 万张、较前月下降 3.2%，日均持仓量 1627.6 万张、较前月上

升 0.8%。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 61.1%、3.2%和 35.7%，持

仓量占比分别为 49.8%、2.9%和 47.3%。 

总计 61 个期权标的中包含 12 个金融期权标的（9 个 ETF 和 3 个股指），49 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 26 个，前五名分别为 50ETF、沪 300ETF、沪 500ETF、创业板 ETF、科创

50ETF；日均权利金成交额超过 1 亿元的品种共有 23 个，前五名分别为中金所 1000 股指、沪 500ETF、中金

所 300 股指、沪 300ETF、创业板 ETF。 

表 1：2024 年 10 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 157.2 13.6 140.2 

深 300ETF 21.7 1.9 31.7 

50ETF 176.6 11.0 170.7 

沪 500ETF 156.1 18.9 104.1 

深 500ETF 24.6 3.1 26.5 

创业板 ETF 144.0 11.1 118.9 

深证 100ETF 8.1 0.6 14.2 

科创 50ETF 127.0 6.6 140.0 

科创 50ETF易方达 43.0 2.1 64.3 

股票 ETF 类合计 858.5 68.8 810.6 

股指类 

300 股指 15.3 14.3 18.7 

1000 股指 23.2 30.4 20.0 

50 股指 6.8 4.0 8.3 

股指类合计 45.3 48.6 47.0 

商品期货类 

沪金 7.2 4.2 9.1 

玉米 9.3 0.2 38.9 

郑棉 18.0 1.2 50.9 

沪铜 8.6 1.9 8.1 

铁矿石 27.2 3.1 42.2 

豆粕 29.8 0.9 78.8 

甲醇 11.4 0.3 18.2 

液化气 1.8 0.1 1.8 

菜粕 17.7 0.7 26.0 

橡胶 6.3 1.9 7.7 

白糖 14.1 0.5 28.3 

PTA 28.8 0.8 40.6 

PVC 8.7 0.2 14.3 

聚丙烯 1.0 0.0 3.1 

塑料 0.9 0.0 2.7 

动煤 0.0 0.0 0.0 

沪锌 10.0 0.8 5.2 

沪铝 8.8 0.5 8.0 

棕榈油 17.2 1.4 21.8 

原油 6.9 4.3 3.0 

花生 3.8 0.1 5.7 
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菜籽油 5.1 0.6 9.6 

黄大豆一号 2.5 0.1 6.6 

黄大豆二号 3.0 0.1 3.4 

豆油 6.7 0.6 15.0 

工业硅 10.8 0.7 11.7 

螺纹钢 32.0 1.6 52.5 

沪银 49.6 6.4 34.7 

苯乙烯 10.5 0.2 7.1 

乙二醇 3.6 0.2 7.0 

碳酸锂 12.9 1.3 18.0 

丁二烯橡胶 3.8 0.2 2.7 

对二甲苯 2.2 0.0 3.0 

烧碱 2.7 0.3 2.9 

短纤 2.1 0.1 3.0 

纯碱 55.7 4.1 79.5 

锰硅 4.0 0.2 12.2 

硅铁 1.2 0.1 2.7 

尿素 0.9 0.1 4.1 

苹果 2.7 0.2 4.6 

红枣 1.5 0.1 4.9 

玻璃 40.1 2.7 45.0 

玉米淀粉 1.0 0.0 4.9 

鸡蛋 1.1 0.1 3.9 

生猪 0.3 0.1 1.8 

氧化铝 6.9 1.5 11.4 

沪镍 0.7 0.1 1.8 

沪铅 0.3 0.0 0.8 

沪锡 0.3 0.1 0.8 

商品期货类合计 501.5 45.1 769.9 

 全部合计 1405.3 162.6 1627.6 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

金融期权：ETF 期权单日成交量再创历史新高 

ETF 期权日均成交量、持仓量均微升。成交量方面，ETF 期权日均成交量 858.5 万张，创单月日均成交量

历史新高，较前月上升 8.3%。持仓量方面，ETF 期权日均持仓量 810.6 万张，较前月上升 2.3%。10 月 18 日，

ETF 期权单日成交量 1655 万张，再创历史新高。9 种 ETF 期权的日均成交量、成交额、持仓量及较前月的变

化情况见表 2。 
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表 2：10 月 ETF 期权日均成交量、成交额、持仓量及变化情况统计 

 

日均成交量

（万张） 

较前月变化

百分比 

日均成交额

（亿元） 

较前月变化

百分比 

日均持仓量

（万张） 

较前月变化

百分比 

沪 300ETF期权 157.2 14.2% 13.6 51.4% 140.2 1.1% 

深 300ETF期权 21.7 -16.4% 1.9 15.4% 31.7 19.3% 

50ETF期权 176.6 6.4% 11.0 41.5% 170.7 -1.8% 

沪 500ETF期权 156.1 -21.4% 18.9 22.2% 104.1 -16.5% 

深 500ETF期权 24.6 -29.4% 3.1 10.1% 26.5 -7.1% 

创业板 ETF期权 144.0 20.2% 11.1 97.5% 118.9 -1.2% 

深证 100ETF期权 8.1 -30.2% 0.6 12.0% 14.2 7.9% 

科创 50ETF期权 127.0 108.6% 6.6 247.0% 140.0 28.9% 

科创 50ETF易方达期权

去 

43.0 15.3% 2.1 106.6% 64.3 10.7% 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

市场参与者方面，9 月末上交所 ETF 期权投资者账户总数达 660679 户，较上月增长 1728 户。（该数据为

滞后数据。深交所未披露相关数据） 

10 月，股指期权日均成交量较前月上升 13%至 45.3 万张；日均持仓量较前月上升 1.1%至 47 万张。 

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 
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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 

分认购和认沽来看，10 月认购期权活跃度整体略高于认沽期权，认购期权成交量占比为 57.6%、持仓量占

比为 50.3%。12 个金融期权的认购期权成交量、持仓量占比详细情况见表 3。 

表 3：10 月金融认购期权成交量、持仓量占比 

 认购成交量占比 认购持仓量占比 

沪 300ETF期权 56.0% 49.0% 

深 300ETF期权 51.7% 45.7% 

50ETF期权 58.6% 48.7% 

沪 500ETF期权 55.4% 47.0% 

深 500ETF期权 55.9% 48.2% 

创业板 ETF期权 59.4% 48.7% 

深证 100ETF期权 53.1% 48.9% 

科创 50ETF期权 60.2% 55.7% 

科创 50ETF易方达期权 54.6% 52.9% 

300股指期权 60.9% 58.5% 

1000股指期权 58.9% 54.8% 

50股指期权 62.9% 57.7% 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

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 
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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 

图 10：1000 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 

 图 11：沪 500ETF 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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图 12：深 500ETF 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：创业板 ETF 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 14：深证 100 ETF 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 15：50 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 16：科创 50 ETF 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 17：科创 50 ETF 易方达期权认购成交量、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、持仓量均下降 

商品期货期权方面，10 月 49 个品种全月日均成交量较前月下降 19.3%至 501.5 万张，日均持仓量较前月

下降 1.3%至 769.9 万张。 

按照贵金属（沪金、沪银）、有色金属（沪铜、沪锌、沪铝、工业硅、碳酸锂、氧化铝、铅、镍、锡）、黑色

建材（铁矿石、螺纹钢、锰铁、硅铁、纯碱）、能源化工（甲醇、液化气、橡胶、PTA、PVC、聚丙烯、塑料、

动力煤、原油、苯乙烯、乙二醇、丁二烯橡胶、对二甲苯、烧碱、短纤、尿素、玻璃）、农产品（玉米、郑棉、

豆粕、菜粕、白糖、花生、菜籽油、黄大豆一号、黄大豆二号、豆油、棕榈油、苹果、红枣、玉米淀粉、鸡蛋、

生猪）分类图示如下。 

图 18：2020-2024，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 19：2020-2024，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 
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分品种来看日均成交量和持仓量。成交量方面，10 月纯碱期货期权日均成交量最高，为 55.7 万张；氧化

铝期货期权较上月增速最快，为 479.5%；持仓量方面，纯碱期权日均持仓量最高，为 79.5 万张；氧化铝期货

期权增速最快，为 390.6%。 

权利金成交额及增速方面，10 月 49 个品种总日均成交额 45.1 亿元，较上月上升 1.1%。其中，沪银的规

模最大，氧化铝的增幅最大，下图为日均成交额大于 2000 万的商品期货期权日均权利金成交额及增速情况。 

图 20：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：金融标的震荡盘整，商品标的下跌居多 

金融标的：10 月 8 日创阶段新高后开始震荡盘整，科创 50ETF 表现较好 

图 21：10 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 4：主要指数及 ETF 期权标的单月收益情况 

 
收益率 波动率 夏普比

例 

最大回

撤 国证 2000 7.9% 55.0% 2.10 -13.0% 

中证 1000 7.1% 52.9% 1.99 -12.7% 

中证 500 2.8% 45.5% 1.01 -12.0% 

中小 100 0.9% 41.3% 0.50 -11.0% 

深证成指 0.6% 53.7% 0.40 -13.9% 

创业板指 -0.5% 86.2% 0.33 -20.3% 

上证指数 -1.7% 36.3% -0.44 -9.2% 

沪深 300 -3.2% 40.9% -0.83 -11.0% 

恒生指数 -3.9% 25.7% -1.91 -5.5% 

上证 50 -4.4% 33.0% -1.66 -8.5% 

科创 50ETF 易方达 8.6% 96.7% 1.57 -18.2% 

科创 50ETF 7.4% 97.1% 1.41 -19.0% 

深 500ETF 0.2% 40.7% 0.26 -12.2% 

沪 500ETF 0.1% 39.1% 0.22 -11.9% 

深证 100ETF -3.3% 58.4% -0.48 -16.3% 

创业板 ETF -4.9% 104.7% -0.14 -25.5% 

50ETF -5.8% 35.9% -2.02 -8.9% 

深 300ETF -5.9% 44.9% -1.57 -13.0% 

沪 300ETF -6.2% 43.1% -1.75 -12.4% 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

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

9 个 ETF 期权标的涨跌幅及波动率如上图表所示。 

图 22：10 月，金融期权标的涨跌情况 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 
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标的表现方面，10 月 8 日市场大幅高开，上证指数最高达到 3674 点，随后全月 A 股市场震荡盘整，上证

指数和创业板指微跌 1.7%和 0.5%，深证成指微涨 0.6%，香港恒生指数下跌 3.9%，中小盘指数表现较好，中

证 1000 指数和国证 2000 指数分别上涨 7.1%和 7.9%。12 个金融期权标的涨跌情况如图 22。 

行业表现方面，按 30 个中信一级行业指数来计算，30 个行业指数中，17 个行业指数上涨，其中综合金融、

综合、计算机涨幅较大，13 个行业指数下跌，其中食品饮料、煤炭、石油石化跌幅较大。 

表 5：10 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 

综合金融 23.8% 72.8% 4.4 -8.7% 汽车 1.6% 41.1% 0.7 -11.3% 

综合 15.0% 53.9% 3.8 -12.4% 基础化工 0.5% 48.4% 0.4 -13.5% 

计算机 14.7% 68.6% 3.0 -13.3% 纺织服装 -0.4% 41.2% 0.1 -11.1% 

电子 12.9% 66.4% 2.8 -12.0% 消费者服务 -0.5% 49.0% 0.1 -14.9% 

国防军工 12.1% 63.3% 2.7 -12.4% 钢铁 -0.8% 44.9% 0.0 -8.6% 

通信 6.6% 56.6% 1.8 -11.6% 家电 -1.3% 42.2% -0.2 -9.6% 

建筑 5.8% 50.5% 1.7 -8.5% 农林牧渔 -1.8% 44.6% -0.3 -12.1% 

建材 5.3% 48.0% 1.7 -9.5% 电力及公用事业 -2.0% 28.6% -0.8 -6.9% 

传媒 5.3% 61.5% 1.4 -15.8% 银行 -2.4% 35.3% -0.7 -6.1% 

房地产 4.8% 53.8% 1.4 -10.6% 有色金属 -3.3% 40.3% -0.9 -9.1% 

机械 4.8% 54.4% 1.4 -12.6% 交通运输 -3.6% 33.0% -1.3 -8.5% 

商贸零售 4.4% 43.1% 1.5 -10.7% 医药 -4.5% 53.3% -0.9 -15.6% 

电力设备及新能源 3.5% 70.4% 1.0 -18.0% 石油石化 -7.0% 37.7% -2.4 -10.5% 

轻工制造 2.4% 42.8% 1.0 -10.4% 煤炭 -8.3% 39.1% -2.8 -8.3% 

非银行金融 2.1% 50.6% 0.8 -11.7% 食品饮料 -9.6% 40.3% -3.2 -13.9% 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

图 23：9 只 ETF 期权标的，2021 至今走势（归一化后） 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 
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图 24：过去 4 年指数 TTM-PE 变化情况 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

表 6：相关指数当前估值分位情况，2020 年 10 月至 2024 年 10 月  

 上证 50 沪深 300 中证 500 中证 1000 创业板指 深证 100 科创 50 

最大值 15.01 17.47 34.27 54.42 77.81 38.77 107.07 

中位数 10.27 12.11 22.39 35.49 42.98 24.32 44.57 

最小值 8.32 10.31 15.60 24.14 22.88 15.46 35.26 

上月末值 11.47 13.32 24.93 37.04 33.19 22.90 62.96 

当前值 10.46 12.45 26.52 39.92 33.12 22.27 83.78 

当前分位数 57.35% 59.98% 86.52% 86.12% 36.27% 37.79% 82.47% 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

10 月，从估值情况来看，中证 500、中证 1000 和科创 50 指数估值上升，其他指数估值有所回落。截至月

末，中证 500、中证 1000 和科创 50 指数估值水平较高，处于过去四年内 80%-90%分位，创业板指和深证 100

指数估值水平较低，处于过去四年内 30%-40%分位。 

图 25：50ETF 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 26：沪 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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图 27：深 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 

 图 28：沪 500ETF 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 29：深 500ETF 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 30：创业板 ETF 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 31：深证 100ETF 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 32：科创 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 
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图 33：科创 50ETF 易方达与 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 

从标的波动率变化情况来看，ETF 期权标的波动率持续上升，所有 ETF 期权标的历史波动率均升至历史极

高水平。截至 10 月底，50ETF 历史波动率升至 44%，300ETF、500ETF 历史波动率升至 50%-60%区间，深

证 100ETF 历史波动率升至 70%，创业板 ETF 和科创 50ETF 历史波动率超过 100%。 

商品期货标的：标的下跌居多，纯碱、玻璃波动率较高 

商品期货期权标的方面，按中信商品指数（收益率指数）计算 10 月表现如表 7 所示。14 个收涨，氧化铝、

棕榈油、苹果涨幅较大；34 个收跌，碳酸锂、菜粕、合成橡胶跌幅较大。 

表 7：10 月，49 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 

氧化铝 18.5% 37.9% 6.63 -3.5% 20.9% 聚丙烯 -1.4% 12.0% -1.48 -4.1% 4.1% 

棕榈油 10.6% 24.0% 6.07 -1.9% 8.3% 生猪 -1.5% 15.5% -1.24 -5.1% 5.2% 

苹果 10.2% 33.2% 4.15 -2.7% 14.8% 沪铅 -1.8% 11.1% -2.09 -2.7% 2.7% 

玻璃 8.7% 47.2% 2.59 -8.8% 17.4% 铁矿石 -2.6% 21.8% -1.47 -7.2% 7.2% 

烧碱 7.5% 34.3% 3.02 -7.3% 12.5% 硅铁 -2.8% 19.2% -1.86 -7.4% 7.4% 

沪金 6.7% 10.8% 9.36 -1.4% 7.9% 沪铜 -3.1% 7.8% -5.57 -2.4% 2.4% 

沪银 4.6% 24.5% 2.59 -3.5% 11.1% 锰硅 -3.3% 16.1% -2.72 -6.9% 6.9% 

豆油 4.0% 15.7% 3.47 -2.1% 4.6% 短纤 -3.4% 14.3% -3.20 -5.9% 5.9% 

玉米淀粉 2.5% 10.6% 3.18 -2.0% 3.6% 尿素 -3.5% 17.1% -2.71 -3.6% 3.6% 

花生 1.4% 11.8% 1.62 -1.8% 3.2% 沪锡 -3.6% 16.3% -2.90 -5.6% 5.6% 

沪铝 1.0% 10.5% 1.28 -1.5% 2.5% 郑棉 -3.7% 7.8% -6.94 -2.8% 2.8% 

玉米 0.7% 9.6% 1.00 -2.5% 3.4% 苯乙烯 -3.7% 18.6% -2.60 -6.4% 6.4% 

菜籽油 0.5% 19.8% 0.42 -3.3% 4.6% PVC -3.8% 19.7% -2.50 -6.8% 6.8% 

沪锌 0.4% 17.5% 0.41 -2.9% 2.9% 豆粕 -4.1% 11.3% -5.07 -2.9% 2.9% 

动力煤 0.0% 0.0% 0.00 0.0% 0.0% PTA -4.2% 26.2% -2.04 -9.4% 9.4% 

硅 0.0% 22.4% 0.09 -3.0% 5.4% 液化气 -4.5% 23.1% -2.56 -9.2% 9.2% 

塑料 -0.6% 9.9% -0.70 -3.0% 3.0% 黄大豆 1 号 -4.9% 16.1% -4.22 -3.0% 3.0% 

鸡蛋 -0.9% 11.2% -0.98 -2.2% 3.4% 沪镍 -5.8% 19.9% -3.96 -8.8% 8.8% 
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原油 -0.9% 47.1% -0.03 -10.9% 10.9% 对二甲苯 -6.7% 21.8% -4.24 -9.6% 9.6% 

红枣 -1.0% 24.4% -0.42 -3.9% 4.9% 橡胶 -6.8% 21.9% -4.31 -7.4% 7.4% 

螺纹钢 -1.1% 22.6% -0.52 -7.6% 7.6% 纯碱 -7.3% 60.8% -1.34 -8.7% 9.3% 

甲醇 -1.1% 18.9% -0.67 -7.2% 7.2% 合成橡胶 -9.6% 26.6% -5.12 -9.0% 9.0% 

乙二醇 -1.1% 16.2% -0.86 -5.5% 5.5% 菜粕 -9.7% 21.8% -6.62 -7.4% 7.5% 

白糖 -1.3% 9.8% -1.71 -2.4% 2.4% 碳酸锂 -10.3% 34.8% -4.06 -10.1% 10.1% 

黄大豆 2 号 -1.3% 10.8% -1.60 -3.0% 3.0%       

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

下图为沪银、原油、沪金、纯碱四个期权成交额稍大的品种，在 10 月的价格和波动率走势。 

图 34：10 月，沪银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 35：10 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 36：10 月，沪金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 37：10 月，纯碱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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沪银 20日历史波动率（右轴）
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期权定价：隐波创历史新高后大幅回落，降波环境有利于期权卖方 

10 月，日均成交量 10 万张以上的期权标的 20 日历史波动率（HV）均值和隐含波动率（IV）均值对比如

下。金融期权中，科创 50ETF、创业板 ETF 的历史波动率极大、期权隐含波动率创历史最高水平，50ETF 波

动较小、期权隐含波动率较低；商品期货期权中纯碱、玻璃等品种波动较大、期权隐含波动率也较高，白糖、

郑棉等品种波动较小、期权隐含波动率也较低。 

图 38：10 月，主要期权标的 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 

表 8 中我们统计了 60 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 1 亿以上的品种在表中标灰。 

10 月 8 日，A 股大幅高开达到本次行情的高点，随后开始震荡盘整行情，随着期权标的波动加剧，金融期

权中除 50ETF 期权外，其他期权加权隐含波动率再创历史新高。金融期权隐含波动率在 10 月 8 日创历史新高

后开始回落，截至月末所有金融期权隐含波动率均大幅回落，本月金融期权的隐含波动率最大值减最小值差在

60 个品种中仍处于最高水平，表明金融期权的波动率交易机会明显增多，隐含波动率大幅下降的环境有利于期

权卖方。商品期权中，纯碱、玻璃商品期货期权的隐含波动率超过 40%，明显高于其他商品期权品种，白糖、

聚丙烯商品期货期权隐含波动率较低。 

表 8：10 月，60 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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均值 

HV 

均值 
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本月末
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IV 

最大 

IV75% 
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位数 

IV25% 

分位点 

IV 

最小 

IV 最大- 

IV 最小 

IV75%-

IV25% 

科创 50ETF 易方达 64.8% 114.4% 91.6% 60.6% 154.7% 68.0% 58.4% 52.3% 41.9% 112.8% 15.8% 

科创 50ETF 64.9% 115.9% 92.5% 60.7% 147.6% 68.1% 57.5% 53.5% 41.6% 106.0% 14.7% 

创业板 ETF 50.7% 125.8% 71.9% 47.8% 104.8% 54.7% 45.0% 42.2% 36.0% 68.8% 12.5% 

深证 100ETF 37.2% 71.4% 55.0% 34.5% 73.8% 39.5% 34.5% 30.9% 29.7% 44.1% 8.5% 

深 300ETF 30.9% 59.9% 45.4% 29.6% 62.9% 29.8% 28.0% 26.3% 23.4% 39.5% 3.5% 

1000 股指 40.2% 66.4% 63.0% 35.7% 71.7% 41.6% 36.5% 34.3% 33.1% 38.6% 7.3% 
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深 500ETF 35.3% 61.2% 52.8% 33.0% 64.6% 37.9% 32.4% 31.6% 28.3% 36.3% 6.3% 

50 股指 32.1% 45.8% 44.7% 30.0% 56.7% 33.4% 29.8% 26.8% 23.1% 33.6% 6.6% 

50ETF 28.3% 49.0% 41.8% 27.7% 54.8% 28.1% 25.8% 23.5% 22.0% 32.8% 4.6% 

沪 500ETF 34.1% 59.8% 53.4% 32.3% 60.2% 34.1% 31.7% 30.1% 27.6% 32.6% 4.0% 

300股指 32.0% 53.5% 49.2% 29.5% 56.9% 32.3% 28.9% 27.1% 25.3% 31.6% 5.2% 

沪 300ETF 29.5% 59.1% 43.8% 29.0% 52.8% 29.0% 27.4% 25.3% 23.1% 29.7% 3.7% 

碳酸锂 39.3% 39.2% 48.7% 36.9% 53.7% 39.8% 37.8% 35.9% 32.4% 21.3% 3.9% 

原油 38.3% 43.6% 52.6% 32.4% 51.6% 43.6% 36.2% 35.1% 32.4% 19.2% 8.5% 

工业硅 29.6% 22.1% 48.1% 28.1% 42.1% 32.3% 28.4% 26.3% 25.3% 16.8% 5.9% 

苹果 28.3% 18.0% 27.7% 33.9% 39.2% 28.3% 27.7% 26.9% 24.5% 14.7% 1.5% 

液化气 22.6% 24.4% 36.8% 23.2% 31.0% 23.2% 21.0% 20.5% 19.4% 11.7% 2.7% 

丁二烯橡胶 27.4% 33.4% 34.1% 23.8% 33.6% 29.1% 27.8% 24.0% 22.4% 11.3% 5.1% 

氧化铝 35.3% 31.3% 29.2% 38.7% 38.9% 37.5% 35.8% 35.0% 28.8% 10.1% 2.5% 

红枣 31.1% 24.3% 30.2% 32.3% 36.2% 31.9% 31.4% 30.4% 26.6% 9.6% 1.5% 

短纤 17.7% 22.6% 28.8% 16.3% 24.9% 19.7% 16.8% 16.1% 15.4% 9.5% 3.6% 

玻璃 43.9% 52.3% 53.3% 44.8% 48.1% 45.8% 44.8% 42.3% 38.6% 9.5% 3.5% 

沪银 35.9% 24.3% 36.6% 37.1% 40.7% 38.2% 37.0% 33.4% 31.6% 9.1% 4.8% 

烧碱 29.9% 34.7% 28.4% 32.0% 34.8% 32.4% 31.3% 26.5% 26.2% 8.6% 6.0% 

黄大豆 2 号 19.5% 13.5% 31.1% 19.3% 25.7% 19.5% 19.2% 18.2% 17.2% 8.5% 1.3% 

硅铁 23.5% 26.4% 30.3% 23.0% 27.2% 24.4% 23.6% 22.2% 19.5% 7.8% 2.1% 

沪锌 22.4% 21.4% 24.8% 22.5% 27.8% 22.9% 22.5% 21.3% 20.4% 7.4% 1.6% 

苯乙烯 20.9% 26.1% 29.6% 20.7% 25.7% 21.7% 21.0% 19.9% 18.5% 7.2% 1.7% 

铁矿石 35.2% 42.3% 40.1% 32.3% 39.1% 36.1% 35.2% 33.9% 32.3% 6.8% 2.2% 

沪金 17.7% 9.9% 18.9% 21.0% 21.0% 18.8% 18.6% 16.0% 14.4% 6.7% 2.8% 

锰硅 24.4% 25.3% 34.5% 24.0% 27.9% 26.9% 24.1% 22.0% 21.3% 6.6% 4.9% 

橡胶 25.4% 30.3% 34.1% 22.5% 28.9% 26.3% 25.8% 24.8% 22.4% 6.5% 1.5% 

鸡蛋 21.6% 12.7% 24.6% 21.0% 25.6% 22.9% 21.5% 19.9% 19.3% 6.3% 3.0% 

对二甲苯 22.4% 29.5% 27.1% 21.4% 26.1% 23.4% 22.2% 21.3% 20.2% 6.0% 2.2% 

玉米 11.6% 12.8% 20.7% 11.2% 16.2% 11.6% 11.1% 10.8% 10.4% 5.8% 0.8% 

花生 14.7% 11.4% 24.4% 14.5% 18.1% 15.1% 14.5% 13.5% 12.6% 5.5% 1.6% 

生猪 22.3% 19.4% 24.3% 20.8% 25.5% 23.9% 21.8% 21.1% 20.7% 4.8% 2.8% 

郑棉 14.0% 12.4% 19.3% 12.7% 17.2% 14.7% 13.7% 12.8% 12.4% 4.8% 1.9% 

沪铜 16.1% 12.7% 21.7% 15.2% 18.8% 17.4% 16.0% 15.2% 14.0% 4.8% 2.2% 

PVC 18.8% 23.7% 24.1% 19.3% 21.7% 19.4% 19.0% 17.9% 17.1% 4.6% 1.6% 

PTA 20.4% 30.7% 24.4% 19.4% 23.5% 20.8% 20.6% 19.4% 18.9% 4.6% 1.4% 

甲醇 17.7% 21.9% 20.6% 17.4% 20.9% 18.4% 17.8% 16.8% 16.3% 4.5% 1.6% 

纯碱 44.2% 65.7% 50.9% 43.2% 46.4% 44.8% 44.5% 43.4% 42.1% 4.3% 1.4% 

尿素 24.5% 20.9% 27.5% 22.3% 26.5% 25.8% 24.7% 23.4% 22.3% 4.3% 2.4% 

螺纹钢 22.2% 29.7% 31.0% 21.8% 25.3% 22.7% 22.0% 21.6% 21.1% 4.2% 1.1% 

沪锡 22.0% 17.8% 26.6% 19.7% 23.6% 23.1% 22.5% 20.6% 19.7% 3.9% 2.5% 



期权交易服务  

请务必阅读正文之后的免责条款部分 17 

 

豆油 17.2% 14.0% 16.6% 16.3% 18.8% 18.2% 17.8% 16.3% 14.9% 3.9% 1.9% 

聚丙烯 11.1% 14.2% 13.7% 10.7% 13.8% 11.8% 10.7% 10.4% 10.0% 3.7% 1.4% 

棕榈油 22.8% 22.5% 20.6% 23.0% 24.7% 23.3% 22.9% 21.8% 20.9% 3.7% 1.5% 

沪镍 23.6% 20.0% 28.4% 22.7% 25.7% 24.0% 23.4% 23.0% 22.3% 3.4% 0.9% 

沪铅 16.9% 14.8% 20.5% 15.9% 18.3% 18.0% 17.3% 15.9% 15.0% 3.3% 2.1% 

豆粕 19.0% 14.4% 21.8% 20.1% 20.7% 19.7% 18.9% 18.3% 17.6% 3.1% 1.5% 

乙二醇 15.6% 20.4% 18.4% 14.7% 17.6% 16.5% 15.2% 14.7% 14.6% 3.0% 1.8% 

塑料 11.6% 12.8% 12.1% 10.9% 13.5% 12.5% 11.3% 10.9% 10.7% 2.8% 1.6% 

菜籽油 19.3% 17.2% 20.6% 18.3% 20.8% 19.8% 19.3% 18.5% 18.1% 2.7% 1.3% 

沪铝 15.5% 12.2% 17.7% 14.5% 17.1% 16.1% 15.5% 14.9% 14.5% 2.6% 1.2% 

黄大豆 1 号 14.2% 16.0% 14.5% 12.9% 15.4% 14.7% 14.2% 13.7% 12.9% 2.5% 1.0% 

菜粕 28.7% 22.5% 30.6% 28.7% 29.9% 28.9% 28.7% 28.3% 27.5% 2.4% 0.6% 

白糖 10.9% 9.9% 12.3% 10.3% 12.0% 11.6% 10.8% 10.3% 10.3% 1.7% 1.3% 

玉米淀粉 11.3% 12.1% 12.8% 11.3% 12.1% 11.5% 11.4% 11.0% 10.6% 1.5% 0.5% 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部，Wind 

（注：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，当前已连续 23个月几乎无成交，因此暂未统计） 

分品种来看，金融期权方面，以近期成交最活跃的上交所 500ETF 期权为例，10 月 8 日，标的价格达到本

轮行情高点，随后快速下跌，月中开始有所回升。隐含波动率（图 39 中红线）在 10 月 8 日达到 60.2%，创下

历史新高，随后开始大幅回落，走势与期权标的价格走势高度正相关。 

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。10 月，500ETF 期权 Skew 与期权标的

价格走势呈现一定的负相关关系，期权标的快速下跌阶段，500ETF 期权 Skew 快速上升短暂升至正值，随后标

的价格开始回升后持续维持负值，最终由上月末的-20.8%微升至-11%，表明市场仍维持乐观情绪但强度有所减

弱。 

图 39：10 月，500ETF、HV、IV 走势 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 图 40：10 月，500ETF 与期权 Skew 走势 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

以 500ETF 为例，10 月 8 日 500ETF 期权加权隐含波动率升至 60.2%，创历史新高，随后大幅回落，月底

降至 32.3%；标的 20 日历史波动率同样在月中达到 500ETF 期权上市以来的最大值 62%。 
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图 41：上市至今 500ETF 价格、20 日历史波动率、期权隐含波动率变化情况 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

表 9：上市至今 500ETF 20 日历史波动率、期权隐含波动率分位点情况  

 HV历史分位 IV历史分位 

最大值 62.0% 60.2% 

75%分位数 20.1% 20.2% 

中位数 14.7% 17.3% 

25%分位数 11.6% 15.0% 

最小值 7.2% 12.2% 

当前值 57.3% 32.3% 

当前分位数 97.3% 97.5% 

资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

图 42：10 月，沪银、HV、IV 走势 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 图 43：10 月，原油、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 44：10 月，沪金、HV、IV 走势 

 
资料来源：中信证券衍生品经纪业务部 

 图 45：10 月，纯碱、HV、IV 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，以沪银、原油、沪金、纯碱四个期权成交额稍大的品种为例，其各自的 IV、HV 及价格

走势如上四图所示。沪银价格月初微跌后持续上涨，全月累计上涨，期权隐含波动率全月基本持平与标的价格

呈现较强的正相关性。原油价格在月初快速上涨后持续震荡微跌，全月累计下跌，期权隐含波动率持续下降，

最终由月初的 52.6%降至 32.4%；沪金价格全月持续上涨，隐含波动率持续微升，标的价格与期权隐含波动率

之间呈现较强的正相关性；纯碱价格月初快速下跌，随后持续震荡，全月累计微跌，期权隐含波动率由月初的

50.9%降至 43.2%。
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