
  

COPYRIGHTS@2014.ZRF.All rights Reserved 

沪深 300 指数期权 

10 月仿真交易月报 

2014 年 11 月 



 

沪深 300 指数期权 10 月仿真交易月报 

 

中融汇信期货 期权部 

朱玉印 

电话：021-51557580 

邮箱：zhuyuyin@zrhxqh.com 

从业资格号：F0305902 

唐诗城 

电话：021-51557579 

邮箱：tangshicheng@zrhxqh.com 

从业资格号：F3000561 

 

 

2014 年 11 月 

标的行情回顾 

2014 年 10 月份，沪深 300 股指在经历月初开门红后，进

入震荡下跌的回调形态，10 月 21 日走出五连阴的跌势，一度

跌破 60 日均线。 10 月 28 日开始反弹再次冲高，最终收报于

2508.32 点。成交量在调整中略有缩量，在随后上攻中不断放

大，月末日成交量创出了历史新高。 

交易量/持仓量数据 

2014 年 10 月，沪深 300 股指期权总成交 219.43 万手，

日均成交 12.19 万手，环比上涨 13.81%。日均持仓量 20.72 万

手，环比下跌 14.67%。成交/持仓比 0.59，高于 9 月的 0.44，

说明投资者在积极主动管理仓位，市场交易情绪不断升温。10

月份的成交量看跌/看涨比率平均为 0.62，持仓量看跌/看涨比

率平均为 0.87，投资者依然对持有和交易看涨期权更有偏好。

从近远月分布上看，当月合约占总成交量的 66.26%，在值程

度分布上看，看涨期权在轻度实值合约的成交量较大，看跌期

权在轻度虚值合约的成交量较大；成交量主要集中于 2400 点

合约附近，略低于沪深 300 指数的点位。 

波动率分析 

CVX 在进入 10 月后迅速攀升，10 月 17 日到达高点 30.1%，

随后股指连续下行，又反弹创新高，期间 CVX 在 25%以上高

位震荡。10 月 31 日的隐含波动率曲面呈现近月合约波动率较

高，远月合约波动率逐渐走低的态势。近月合约上能看到明显

的倾斜的波动率微笑特征，其余月份合约上也有波动率微笑的

特点。将 10 月份所有隐含波动率对行权价格画图，可以看到

波动率微笑的结构显著，在平值（2400-2450 点）附近隐含波

动率最低且分布集中，随着实虚值程度加深，隐含波动率上扬

且发散。 

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 10 月份，沪深 300 股指在 10 月 8 日迎来开门红，以 2478.38 创年内新高，之

后经历了震荡下跌的调整。10 月 20 日起一路下探，从 2454 点跌至 2368 点，跌破指数 60

日均线，跌幅近 100 点。10 月 28 日后因沪港通临近，市场又呈现四连阳走势，金融、地

产、钢铁、煤炭、有色等众多蓝筹板成为上涨主力，10 月最终收于 2508.32 点，高于月初

的开盘价。成交量整体上呈现下跌行情中量减、上涨行情中量升的态势，说明市场上涨动

能并没有减弱，月初的调整属于上升阶段的正常回调。 

图表 1：沪深 300 指数 2014 年 10 月走势 

 

数据来源: Wind 资讯，中融汇信期权部 

 

二、 沪深 300 股指期权成交量及持仓量 

2.1 概要 

由于国庆节休假的缘故，沪深 300 股指期权 10 月的仿真交易日仅 18 天，总成交量较

9 月份略有下滑，其中看涨期权 136.67 万手，看跌期权 82.76 万手，总计成交 219.43 万手。

从日均成交量来看，近 3个月呈现不断上升的趋势，9 月份涨幅 96.93%，10 月份涨幅 13.81%，  
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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 

07 23 1,418,666  847,445  2,266,111  98,527 181,743  132,989  314,732  375,286  

08 21 744,257  398,033  1,142,290  54,395 145,705  112,509  258,214  277,559  

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  

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 

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 

较 9 月份趋缓。 

随着股指期权成交量的上涨，持仓量总体上却在不断下跌。从图 3b 中可以看出，持

仓量呈“阶梯式”形态逐步下降，在各合约到期日持仓量大幅下跌，接着平稳上升但不过

上月高点。8、9、10 月份的日均持仓分别环比下跌 26.04%、12.48%和 14.67%，10 月份的

日均持仓为 20.73 万手，降至 4 月份中金所仿真交易大赛后的最低值。 
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成交量的上涨和持仓量的下跌使得仿真交易的日均成交/持仓比大幅上升，8、9、10

月份的日均成交/持仓比分别为 0.2、0.44 和 0.59。不难看出随着期权推广和投教活动的进

行，仿真市场的活跃度在不断提升，投资者对仓位的主动管理也更为积极。 

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 

10 月的成交量看跌/看涨比率总体上在 0.8 以下运行，其平均为 0.62，说明看涨期权

的交易量几乎为看跌期权的两倍之多，投资者对于看涨期权的偏好和过去几个月保持一致。

注意到成交量看跌/看涨比率在 10月 16 日突然上涨，与该月份其他交易日数据偏离很大。

检验数据之后，我们发现该日 IO1410-P-2350 合约的成交量异常放大，达到 41986 手，超

过该合约往常交易量 10 倍有余，而其他行权价的 1410 看跌合约未发现异常交易量。可以

判断该日成交量数据出现异常，因此 10 月 16 日的成交量看跌/看涨比率上冲并没有实际

参考意义。 

10 月的持仓量看跌/看涨比率总体呈下降趋势，直到 10 月 28 日月末又随指数上攻而

略有回升，平均为 0.87。从图 9 中观察，持仓量看跌看涨比率的变化与沪深 300 指数的涨

跌有一定的弱正相关性。粗略计算得到相关系数为 0.67，而成交量看跌/看涨比率与沪深
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300 指数的相关性仅 0.04（成交量看跌/看涨比率经过处理，调整了 10 月 16 日的异常值）。 

图表 9: 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 5：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    875,170     307,510     106,544      65,156      12,366  

看跌期权    578,863     128,998      56,125      58,748       4,864  

总计   1,454,033     436,508     162,669     123,904      17,230  

 

数据来源: Wind 资讯，中融汇信期权部 
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成交量近远月分布是指一个时间段内股指期权在各合约月份（即当月、下两个月及随

后两个季月）上的仿真成交量的分布情况。其中，当月合约是投资者主要交易的合约。其

成交量占总成交量的 66.3%，这一比例与之前月份保持一致。此外，下月合约、第三个近

月合约、第一个季月合约、第二个季月合约的成交量分别占比 19.9%、7.4%、5.7%和 0.79%。 

 

2.4 成交量在值程度分布 

图表 7 是不同行权价的股指期权成交量的分布和沪深 300 指数走势的对比图，气泡的

大小代表该点的成交量。随着股指从 2480 下探至 2368，再反弹至 2508，同期的期权交易

主要集中于行权价 2400 点附近。前期下跌行情中成交量有从高行权价向低行权价转移的

趋势，而后期上涨行情中成交量分布则趋于均匀，说明投资者后期对沪深 300 走势的预期

产生了分歧。总体来看，交易活跃的行权价较沪深 300 指数点位略低。 

图表 7：成交量气泡分布图 

 

数据来源: Wind 资讯，中融汇信期权部 

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

50
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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

50
 

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。 

看涨期权在实值一档的行权价上成交量最大，其次是平值和虚值一档，成交量占比分

别为 22.31%、15.14%和 13.20%。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 48.88%和 35.98%。看跌期权在虚值二档的行权价上成交量最大，其次是虚值一档

和平值，成交量占比分别为 17.47%、15.69%和 12.98%。分布整体向虚值区域倾斜，实、

虚值区域的成交量占比分别为 18.40%和 68.61%。通常由于虚值期权价格便宜，成交会比

实值期权更为活跃，即虚值区域的成交量大于实值区域的成交量。而这里由于低行权价期

权的存在（如 1900），使得交易量向低行权价区域倾斜，因此看涨期权的实值区域成交量

比正常的略高，看跌期权的虚值区域成交量则相应更为放大。 

图表 8a：看涨期权的成交量在值程度分布 图表 8b：看跌期权的成交量在值程度分布 

  

图表 8c：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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期权总成交量的在值程度分布曲线接近于对称的钟形，其在实值一档的行权价上成交

量最大，其次是平值和虚值一档，成交量占比分别为 16.70%、14.33%和 14.14%。实、虚

值区域的成交量占比分别为 37.39%和 48.29%，因此虚值期权的总成交还是比实值更为活

跃。此外，五档以内成交量占到了总量的 93.07%。 

三、 波动率分析 

3.1 波动率序列 

图表 10：波动率序列 

 

 

数据来源: Wind 资讯，中融汇信期权部 

图表 10 为 2014 年 7 月至 10 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
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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。 

CVX 体现的是期权的隐含波动率，它是对沪深 300 指数未来波动率的风险中性预期，

因此与从历史数据中计算的历史波动率和已实现波动率有一定差距是正常的，这体现了对

波动率风险的补偿。已实现波动率衡量当前波动比历史波动率更为敏感，这是因为它利用

日内高频数据计算，更准确地刻画了波动率的变化，且并没有历史波动率的“平滑”和“滞

后”效应。 

整体上看，随着沪深 300 指数的上涨，CVX 指数及 CVX 与历史波动率的差值在震荡中

走高，说明投资者对期权有较高估值，预期未来股市的波动幅度将继续放大。进入 10 月

后，CVX 在沪深 300 指数的下行调整中迅速走高，并于十八届四中全会前 10 月 18 日到达

30.1%的高点；期间历史波动率逐渐走低，已实现波动率也在震荡中下行。之后当市场从

10 月 28 日开始止跌反弹，历史波动率和已实现波动率均掉头上扬，CVX 指数则保持在高

位震荡。 

3.2 隐含波动率曲面 

图表 11 呈现了 10 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。 

隐含波动率曲面整体呈现出近月合约高，远月合约逐渐走低的态势。当月合约 1411

上的隐含波动率微笑呈现倾斜的特征，低行权价合约波动率较高，而高行权价合约较低；

其他合约月份上大致也能看到波动率微笑的特征，但在季月合约上相对不明显。隐含波动
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率最高的合约分别是 IO1412-C-1900 和 IO1411-P-2300，隐含波动率最低的合约分别是

IO1506-C-2400 和 IO1412-P-2250。 

注意到近月合约上看涨期权相对于看跌期权被高估，而在季月合约上情况则相反，说

明投资者普遍预期市场今年还会继续上涨，但长期来看则担心下行的风险，使得季月上的

看跌期权估值偏高。另外，看涨看跌期权隐含波动率的价差，也可能预示着潜在的投资套

利机会。 

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: 10 月 31 日期权隐含波动率曲面 

C 1411 1412 1501 1503 1506 P 1411 1412 1501 1503 1506 

1900   43.83%   25.47%   1900   35.49%   26.54%   

1950           1950           

2000   38.84%   26.79%   2000   32.40%   27.74%   

2050           2050           

2100   34.55%   24.60%   2100   28.20%   26.75%   

2150 40.62%         2150 29.03%         

2200 36.48% 26.81%   24.62% 22.60% 2200 24.73% 21.63% 27.12% 23.64% 23.50% 

2250 36.13% 28.05% 27.57%     2250 30.43% 21.17% 24.86%     

2300 37.83% 29.32% 26.32% 23.19% 23.62% 2300 38.91% 24.94% 23.36% 23.24% 26.61% 

2350 34.20% 31.50% 25.60%     2350 31.57% 26.98% 22.63%     

2400 34.29% 29.93% 25.90% 23.86% 20.43% 2400 29.61% 27.76% 23.08% 27.22% 25.25% 

2450 27.83% 30.63% 25.76%     2450 24.78% 28.06% 23.12%     

2500 26.41% 32.70% 24.72% 24.32% 21.59% 2500 24.25% 29.61% 23.17% 24.34% 24.51% 

2550 26.14% 31.84% 25.54%     2550 23.51% 29.35% 23.52%     

2600 26.22% 32.40% 26.28% 24.81% 21.86% 2600 25.15% 29.07% 25.57% 25.35% 25.11% 

2650 23.23% 28.71%       2650 23.88% 28.03%       

数据来源: Wind 资讯，中融汇信期权部 

10月 31日看涨隐含波动率 10月 31日看跌隐含波动率 

行权价 剩余期限 行权价 剩余期限 
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3.3 隐含波动率微笑 

上节中已经看到 10 月 31 日的隐含波动率曲面有波动率微笑的特征，这里将 10 月份

当月合约上所有的隐含波动率相对行权价格绘制出散点图，并作出平均趋势线。不难看出，

当月合约上的倾斜的波动率微笑是比较明显的，这与国际市场上的指数期权隐含波动率结

构相一致。在平值合约（2400-2450 点）附近隐含波动率最低，且分布最为集中；而随着

实虚值程度的加深，隐含波动率有不同幅度的上扬，低行权价的隐含波动率比高行权价的

上扬更快，且隐含波动率的分布范围也逐渐扩散。由于低行权价区域的流动性太差，个别

点的隐含波动率可能没有参考价值。 

图表 13: 隐含波动率微笑 

 

数据来源: Wind 资讯，中融汇信期权部 
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