
 

 
1 客户应全面理解本报告结尾处的“声明”。 

摘要： 

 今日 HS300 当月平值期权的隐含波动率从最高位回落，目前为

43.48%，相对于上个交易日下跌 21.9%，隐含波动率大幅回落。

行情转向，波动率随之向正常区间回归，但仍处于高位。 

 股指期货策略方面，股指期货建议回调后等待合适位置做多。 

 股指期权策略方面，从波动率的角度看，由于当前隐含波动率仍

处于较高水平，后续等市场情绪冷却，隐含波动率大概率继续回

落，建议股指期权以做空波动率为主。 
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2 客户应全面理解本报告结尾处的“声明”。 
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3 客户应全面理解本报告结尾处的“声明”。 

一、 股指期权波动率走势分析 

今日大盘震荡回落，以 HS300 指数为例，其历史波动走势如下： 

图1：HS300 指数历史波动率（HV30） 

 

资料来源：WIND，申万期货研究所   

 

今日 30 天时间窗口历史波动率为 42.18%，仍处于近三年最高位置，较

上一交易日的 35.23%仍上涨了 6.95%，历史波动率具有一定的滞后性，我们

同时看一下隐含波动率情况，参考 HS300 近月平值期权情况。 

 

图2：HS300 当月平值期权 IV 

 

资料来源：WIND，申万期货研究所   

 

今日 HS300 当月平值期权的隐含波动率从最高位回落，目前为 43.48%，

相对于上个交易日下跌 21.9%，隐含波动率大幅回落。行情转向，波动率随

之向正常区间回归，但仍处于高位。 
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4 客户应全面理解本报告结尾处的“声明”。 

综合两种波动率来看，虽然标的的历史波动率没有降下来，但预期波动

率（隐含波动率）已开始回归。 

二、 今日基本面情况 

A 股大幅高位回调，股指期权隐含波动率有一定下降。近期我国不断释

放利好政策，改变市场对未来经济和资本市场的预期，资金风险偏好迅速扩

大。本次政策的基调代表了管理层政策思路的变化，并且给予了金融更高的

定位，从宏观政策和财政政策两个方面共同发力刺激经济。在预期转好下，

股指出现连续大幅上涨，随着市场情绪逐步退却，股指开始出现调整，我们

认为短期尚未看到调整完全结束的迹象。 

三、 策略推荐 

综合波动率分析和今日基本面情况，对股指期货期权策略给出以下建议： 

股指期货策略方面，股指期货建议回调后等待合适位置做多。 

股指期权策略方面，从波动率的角度看，由于当前隐含波动率仍处于较

高水平，后续等市场情绪冷却，隐含波动率大概率继续回落，建议股指期权

以做空波动率为主。 

 

 

风险提示 

1、  市场多空博弈加大市场波动，隐含波动率继续上涨。 

2、  股指因获利盘较重继续大幅回调。 
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