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疫情黑天鹅扩散全球，VIX 或肩部震荡

主要结论：

今年一季度VIX指数上涨与新冠疫情有较大的相关

性。1月下旬国内新冠疫情爆发，VIX指数上涨到20左右；

VIX在2月末到达40，对应于国内疫情的见顶；VIX在3

月中达到80以上，对应于国外疫情的大规模爆发；随后

受强力的疫情封锁控制政策和流动性放水影响，VIX回

落到肩部（60左右）。

未来疫情持续多久很可能进一步影响VIX的走势。如

果国外疫情在1-2个月后结束，新冠疫情仍可被定义为对

经济的一个短期冲击。如果它持续1-2年，则会对经济形

成长期影响，很可能带来严重的经济危机。

一般来说，事件性波动率上涨后，回落极快。今年

以来VIX屡次冲高，峰值达到08年高点附近，之后并未

断崖式回落，而是在肩部震荡。目前国外每日新增确诊

人数仍在指数级上升，VIX指数能否下一个台阶可能依

赖于疫苗能否量产、新增确诊人数能否趋势减缓等。4

月VIX指数继续肩部震荡的可能性较大。
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一、行情回顾

1. ETF期权总体成交持仓状况

合约标

的代码

合约标

的简称

总成交量

（张）

认购成交量

（张）

认沽成交量

（张）

认沽/认

购（%）

未平仓合约

数（张）

未平仓认购

合约数

未平仓认沽

合约数

510050 50ETF 50,093,916 26,238,648 23,855,268 90.92 2,858,786 1,679,400 1,179,386

510300 300ETF 44,977,389 22,794,436 22,182,953 97.32 1,638,114 870,087 768,027

表 1 3 月份 50ETF 期权成交持仓量

图 1 3 月份 50ETF 期权成交持仓走势图

2. 月度标的行情及平值期权表现

2 月 27 日-3 月 27 日，50ETF 从 2.9 元附近回踩 2.8 后反转冲上 3元，随后

漫漫下跌，探底 2.5 元后才重新震荡上行，收 2.7 元附近。300ETF（510300）从
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4.1 元附近回踩 4.0 元后快速反弹到 4.2 元左右，随后大幅下跌到 3.5 元左右才重

新震荡调整，收于 3.7 元左右。对应地，从 2月 27 日起持有 50ETF3 月平值认沽

具有 2.96 倍正收益，持有 3月平值认购具有约-99.8%负收益，卖出 3月平值认购

具有约 15%收益。如果从 3月 5日卖出 3月平值认购并持有到期，约具有 30%

收益。

图 2 50ETF 期权平值合约表现 图 3 卖出 50ETF 3 月 2.9call

3. 开盘跳跃属性

受隔夜消息影响，3月行权月标的跳空频发，正向与反向跳空交织，最低低

开-3.94%，最高高开2.28%，低开/高开绝对值超1%的交易日天数占比为8/22。这

显著增加了中性卖出期权组合策略对冲损耗。

标的高/低开状况统计 50ETF 300ETF
均值（%） -0.277951729668194 -0.115723941560610
最高值（%） 2.28397411496004 2.27083910274162
最低值（%） -3.94922425952043 -2.91286727456940
跳开超 1%占比（%） 36.3636363636364 36.3636363636364

表 2 2 月 27 日--3 月 27 日标的高/低开统计
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二、波动率回顾

图 4 波动率期限结构 图 5 50ETF 历史波动率锥

三、策略回顾

“方向/时间/波动率，开启期权交易。”期权策略分析的出发点，就是基于

以上三要素的分布和变化预估。而策略的落脚点，则和其他投资策略一样，需

要投资者根据自身的风险偏好，考虑仓位、止盈、止损。

1. 方向策略

从2月27日起持有3月平值认沽具有2.96倍正收益，持有3月平值认购具有约

-99.8%负收益，卖出3月平值认购具有约13%收益。如果从3月5日卖出3月平值认

购并持有到期，约具有26%收益。详见前文平值期权表现。
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2. 末日策略

3月25日为3月ETF期权最后交易日。标的2%以上涨幅，3月认沽期权全绿，

认购期权实红虚绿。对应的2.65call/3*2.70call比率期权组合可录得最高收益率

7.4%，最大损失-3.8%，平均收益率1.52%（以上收益率均为日内绝对收益率，非

年化）。

图 6 末日策略收益率和组合价值 1 分钟线

3. Put-call平价套利机会

同时，漫漫下跌还造成较大put-call波动率差，形成一定的短线波差套利机会。

根据波差走势，可选择50ETF2.7put-call进行波差套利。

隐波日间差统计 50ETF2.7 300ETF3.7 300ETF3.8
均值（%） 2.72432963053386 7.75112531389509 6.69334769112723
方差（%） 3.11349568115441 6.81956425372787 5.37119138752843
最高值（%） 11.1529260253906 27.3394287109375 26.4094079589844
最低值（%） -1.81610351562500 2.16760742187500 0.988604736328130
当前值百分位（%） 85.7142857142857 76.1904761904762 76.1904761904762

表 3 put-call 波动率差统计
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图 7 50ETF2.7call/put 波差 图 8 300ETF3.7call/put 波差 图 9 300ETF3.8call/put 波差

图 10 3 月 26 日 call-put 组合 1 分钟线价值

（右轴）及损益率（左轴）。

图 11 3 月 27 日 call-put 组合 1 分钟线价值

（右轴）及损益率（左轴）。

图 12 3 月 26-27 日 call-put 组合 1 分钟线价值（右轴）及损益率（左轴）。

统计量\持仓日期 26 日 27 日 26-27 日
最高收益率（%）

8.73597376646001 4.72708643815202 14.6301677116786
最低收益率（%）

0 -3.12034277198212 0
平均收益率（%）

4.20404878659974 -0.267986292877805 6.67268742640043
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四、未来展望

图 13 我国疫情退潮，国外疫情爆发，VIX 指数肩部震荡

今年一季度VIX指数上涨与新冠疫情有较大的相关性。由上图可见，1月下旬

国内新冠疫情爆发，VIX指数上涨到20左右；VIX在2月末到达40，对应于国内疫

情的见顶；VIX在3月中达到80以上，对应于国外疫情的大规模爆发；随后受强

力的疫情封锁控制政策和流动性放水影响，VIX回落到肩部（60左右）。

未来疫情持续多久很可能进一步影响VIX的走势。如果国外疫情在1-2个月后

结束，新冠疫情仍可被定义为对经济的一个短期冲击。如果它持续1-2年，则会

对经济形成长期影响，很可能带来严重的经济危机。

一般来说，事件性波动率上涨后，回落极快。今年以来VIX屡次冲高，峰值

达到08年高点附近，之后并未断崖式回落，而是在肩部震荡。目前国外每日新

增确诊人数仍在指数级上升，VIX指数能否下一个台阶可能依赖于疫苗能否量产、

新增确诊人数能否趋势减缓等。4月VIX指数继续肩部震荡的可能性较大。
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1. 套保策略

如果已有股票持仓，可以根据下跌预期买入80%-100%的平值或浅虚put进行

保护。

2. 投机策略

可结合趋势识别和波动率方向进行买入/卖出方向策略。

如果后市持续恢复性上涨，则call-put策略可以继续进行，但是由于其组合价

值日内波动性较大，宜轻仓进行；如果上周仅为短期反弹，则需要及时止盈/止

损。

当月期权到期日为4月22日。末日策略需要对标的落点有精致的把握。
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确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考

虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是

否符合其特定状况。
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