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标的行情回顾 

2014 年 12 月份，沪深 300 股指在月初相继冲破了四个整数

关口涨至 3252 点，随后于 9 日大幅回调至 3100 点附近，跌幅将

近 150 个点，且成交量突破 7000 亿，创下历史新高。随后股指

呈现缓慢拉升的趋势，期间 23 和 24 日受证监会调查影响，指数

和成交量均经历了大幅下挫。月末，在利好政策的刺激下，股指

连续 5 日强势上涨，以 3500 点完美收官，创下 4 年来新高。

成交量整体上依旧表现出价升量升，价跌量跌的情形。 

 

交易量/持仓量数据 

2014 年 12 月，沪深 300 股指期权总成交 2,,619,944 手，日

均成交 113,911 手，环比下降 20.37%。日均持仓量 173,875 手，

环比下跌 23.45%。成交/持仓比 0.66，相较于 11 月有所下滑，说

明投资者的市场交易情绪略有降温。12 月份的成交量看跌/看涨

比率平均为 1.06，持仓量看跌/看涨比率平均为 1.02，较上月有较

大增幅。从近远月分布上看，当月合约占总成交量的 84.09%，在

值程度分布上看，平值的成交量最大，虚值的成交量略高于实值

区域的成交量，股指主要在 2400 至 2600 间成交量最大。 

 

波动率分析 

在进入 12 月后，CVX 指数先上涨后回落，与历史波动率的

差值呈现相同的形态。此外 12 月的已实现波动率大幅超过了 CVX

指数，这在以前的仿真交易中也是未曾出现过的。当月合约隐含

波动率上呈现出斜笑的特征。看跌期权的隐含波动率较为平缓，

与看涨期权的隐含波动率略有区别。隐含波动率最高的合约分别

是 IO1501-C-2200 和 IO1502-P-3600，隐含波动率最低的合约分别

是 IO1506-C-3600 和 IO1503-P-3350。 

沪深 300 指数期权成交量 

 

看涨期权隐含波动率曲面 
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一、 标的行情回顾 

2014 年 12 月份上旬，沪深 300 股指在加速上攻中走高，连续攻破 2900、3000、3100、

3200 四个整数大关。12 月 9 日股指大幅回落，下跌至 3100 附近，跌幅将近 150 个点，

并且成交量突破 7000 亿，创下历史新高，究其原因，主要是由于之前快速上涨后的获利

盘回吐，包括沪股通外资大量获利出逃；另外加上 8 日出台的企业债新规，导致企业债融

资受阻，产业资本出逃，使得股市流动性受到较大影响。随后，12 月 10 日股指又反弹至

3200 附近，在接下来的 2 周里，价格缓慢爬升，在 22 日达到 3400 左右，之后受证监会

和中纪委相继点名调查涉嫌操纵股价的公司，导致众多个股纷纷跌停，引起市场恐慌，加

上打新效应的影响和之前获利盘的退出，在 23 日和 24 日股指经历了大幅回落，回到 3200

附近，但同时伴随成交量的大幅下降。月末，受到国务院部署金融支持企业“走出去”的消

息刺激以及利好的财政政策和货币政策的影响，股指量价齐升，连续 5 日上涨，强势突破

3500 点，完美收官，创下 4 年以来新高。12 月份，股指总体呈现上涨态势，但两次短暂

的回调预示着市场已累计了一定量的获利盘，或许有调整的需求。成交量整体上依旧表现

出价升量升，价跌量跌的情形。 

 

图表 1：沪深 300 指数 2014 年 12 月走势 

 

数据来源: Wind 资讯，中融汇信期权部 
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二、 沪深 300 股指期权成交量及持仓量 

2.1 概要 

沪深 300 股指期权 12 月份共有 23 个仿真交易日，总成交量 2,619,944 手，其中看涨

期权 1,287,574 手，看跌期权 1,332,370 手；总成交量相较于 11 月环比下降 20.37%，日均

成交量 113,911 手，环比下降 30.76%。受到成交量下降的影响，持仓量也显著下滑，尤

其是下半月的持仓量水平，其中日均持仓量为 173,875 手，环比下跌 23.45%。 

由于上海证券交易所开始组织筹备上证 50ETF 期权正式上市的工作，可能对股指期权

仿真交易的热度形成了一定冲击，12 月下半月仿真交易成交量和持仓量均有明显的下挫

也是合理的市场反应。 

从近 4 个月的成交量时间序列中可以看出，12 月的股指期权仿真交易成交量在 12 月

上旬创出了近期高点，且几个月来成交活动日趋活跃，但 12 月 12 日后交易量急剧萎缩，

交易的活跃程度回到了 8、9 月的水平。持仓量时间序列上更是出现了大幅的下挫，这既

有交易量回落的影响，也体现了投资者对持仓头寸的管理更为积极。 

图表 2：成交量和持仓量概要 

月份 
交易

天数 

成交量 日均成

交量 

持仓量 日均持仓

量 看涨期权 看跌期权 总计 看涨期权 看跌期权 总计 

09 21 1,338,951  910,524  2,249,475  107,118 104,321  103,292  207,613  242,914  

10 18 1,366,746  827,598  2,194,344  121,908 108,717  97,709  206,426  207,271  

11 20 1,791,558  1,498,688  3,290,246  164,512  101,786  100,171  201,957  227,126  

12 23 1,287,574 1,332,370  2,619,944 113,911  1,933,550  2,065,586  3,999,136  173,875  

数据来源: Wind 资讯，中融汇信期权部 

图表 3a：成交量时间序列 图表 3b：持仓量时间序列 

  
数据来源: Wind 资讯，中融汇信期权部 
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图表 4a：看涨、看跌期权成交量 图表 4b：看涨、看跌期权持仓量 

  
数据来源: Wind 资讯，中融汇信期权部 

从图表 5 日均成交/持仓比来看，12 月的情况与 10 月较为相似，但略高于 10 月的成

交持仓比。成交持仓比水平在经过连续上涨之后出现了略微的回落，12 月的成交持仓比

为 0.66，环比下降 8.84%。 

图表 5：日均成交量/日均持仓量比例 

 
数据来源: Wind 资讯，中融汇信期权部 

2.2 看跌/看涨比率 

12 月成交量看跌/看涨比率的起伏较大，尤其是在上半月的阶段。进入下半月，成交

量看跌/看涨比率则在 1 以下震荡。其平均值为 1.06，较 11 月份有较大增幅。持仓量看跌

看涨比例较为平稳，到期日前维持在 1 以上，到期日之后则在 1 以下，平均值为 1.02，
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较 11 月份略有增加。 

图表 6: 看跌/看涨比率和 CSI300 指数 

 

数据来源: Wind 资讯，中融汇信期权部 

2.3 成交量近远月分布 

图表 7：不同合约月份的成交量分布 

 当月合约 下月合约 第三个近月合约 第一个季月合约 第二个季月合约 

看涨期权 1,021,369 209,773 46,294 9,152 986 

看跌期权 1,181,654 107,484 39,366 3,361 505 

总计 2,203,023 317,257 85,660 12,513 1,491 

 

数据来源: Wind 资讯，中融汇信期权部 
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12 月份成交的期权大部分均集中于当月合约上，当月合约成交总计 220.30 万手，占

总成交量的 84.09%。季月合约的成交量非常稀薄，第一个季月合约和第二个季月合约的

成交量加总仅占到总成交量的 0.54%，与之前几个月份的交易情况相比有些反常。 

2.4 成交量在值程度分布 

图表 8：成交量气泡分布图 

 

数据来源: Wind 资讯，中融汇信期权部 

从成交量气泡分布图中看，月初尽管股指连续走高，击破几个整数大关，股指期权的

成交量却集中在相对低位，主要在 2400 至 2600 间成交量最大。12 月合约到期日之后，

成交量的分布明显上移，集中在沪深 300 指数附近。 

在值程度的定义如下所示： 

看涨期权合约在值程度 =
平值合约行权价−该合约行权价
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看跌期权合约在值程度 =
该合约行权价−平值合约行权价
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当在值程度>0，期权为实值期权；在值程度<0，期权为虚值期权；在值程度=0，期权

为平值期权。在值程度的绝对值大小反映距离平值行权价的档位数。 
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看涨期权在平值的行权价上成交量最大，其次是实值一档和实值二档，成交量占比分

别为 8.17%、7.80%和 7.66%。分布整体向实值区域倾斜，实、虚值区域的成交量占比分别

为 77.85%和 13.98%。看跌期权在虚值十三档的行权价上成交量最大，其次是虚值十档和

虚值十二档，成交量占比分别为 9.62%、6.99%和 6.70%。分布整体向虚值趋于倾斜，实、

虚值趋于的成交量占比分别为 8.53%和 88.01%。 

整体上看，平值的成交量最大，其次是实值一档和虚值一档，分别占比为 5.78%、5.71%

和 5.00%。实值、虚值区域的成交量占比分别为 42.6%和 51.63%，虚值的成交量略高于实

值区域的成交量。此外可以看到，12 月份的成交量在值程度分布较不规则，这可能是由

于股指的大幅攀升所引起的。 

图表 9a：看涨期权的成交量在值程度分布 图表 9b：看跌期权的成交量在值程度分布 

 
 

图表 9c：期权总成交量在值程度分布 

 

数据来源: Wind 资讯，中融汇信期权部 
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三、 波动率分析 

3.1 波动率序列 

图表 10 为 2014 年 9 月至 12 月的 CVX、历史波动率、已实现波动率和沪深 300 指数的时

间序列图。CVX，即中国波动率指数，是中金所基于沪深 300 股指期权仿真交易数据计算，虽

未正式公布 CVX 指数的具体算法，但编制方法应是与国际接轨，源于芝加哥期权交易所（CBOE）

2003 年公布的新 VIX 指数编制方法。历史波动率采用 RiskMetrics 的指数加权移动平均模型，

系数λ 取 0.94。已实现波动率使用 5 分钟日内数据计算，并用收盘开盘价差进行调整，具体

公式如下： 

T + 1日已实现波动率 =   ln⁡ 
T + 1日开盘价

T日收盘价
 

2

+ Rj
2

m

j=1

 ∙一年内交易日数 

其中Rj是 5 分钟回报率，一年内交易日取 242 天。 

整体上看，随着沪深 300 指数的上涨，CVX 指数及 CVX 与波动率的差值在震荡中走高。

在进入 12 月后，CVX 指数先上涨后回落，CVX 与历史波动率的差值也呈现相同的形态。这体

现投资者在上半月对股指的走势有较大不确定性，担心股指会进行回调，这种恐慌效应扩大

了 CVX 与波动率的价差；而下半月他们对股指的上涨又恢复了信心，因此尽管实际波动率上

升，隐含波动率并没有大幅上涨，CVX 与波动率价差也逐渐回落。 

12 月的上半月，随着股指的大幅攀升，各波动率指标都有所上扬，尤其是已实现波动率，

最高涨至 80%以上。随后各波动率虽有所下降，但仍然在相对高位震荡。注意到在 12 月 9 日

以及 12 月 24 日的蹉跌中，CVX 都相应地抬高，意味着投资者应用期权市场应对了现货的大

幅波动。另外可以看到，CVX 与已实现波动率的相关性较高，而历史波动率由于平滑了之前

的波动率情况，对新信息的捕获不如已实现波动率敏感。 

此外，12 月的已实现波动率大幅超过了 CVX 指数，这在以前的仿真交易中也是未曾出现

过的。通常在市场较为恐慌时，隐含波动率因高于已实现波动率，这里 CVX 与已实现波动率

的差出现负数，可能是已实现波动率的衡量不够准确，也可能是投资者对期权的运用还不够，

需要我们进一步观察。 
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图表 10：波动率序列 

 

 

数据来源: Wind 资讯，中融汇信期权部 

3.2 隐含波动率曲面 

图表 11 呈现了 12 月最后交易日的股指期权隐含波动率曲面。期权的隐含波动率数据直

接导自 Wind 咨询，表中空值表示该合约或者没有交易、或者交易价格低于内在价值而无法计

算其波动率。绘制隐含波动率曲面图尽量选取数据完整的区域，并对季月合约部分波动率进

行了差值估算，以保持曲面的连续。 

看涨期权当月合约上的隐含波动率普遍较高，之后月份合约的波动率总体上有所下降。

当月合约隐含波动率上呈现出斜笑的特征。看跌期权的隐含波动率较为平缓，与看涨期权的

隐含波动率略有区别，这意味着投资者可以通过看涨看跌期权平价公式进行套利交易。隐含

波动率最高的合约分别是 IO1501-C-2200 和 IO1502-P-3600，隐含波动率最低的合约分别是
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IO1506-C-3600 和 IO1503-P-3350。 

图表 11a: 看涨期权的隐含波动率曲面 图表 11b: 看跌期权的隐含波动率曲面 

  

数据来源: Wind 资讯，中融汇信期权部 

 

图表 12: 12 月 31 日期权隐含波动率曲面 
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