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2022 年国庆长假与前后时间段的窗口中，国内外重

要经济数据与重大事件接踵而来。国内面临着宽松政策

传导效果不理想、地产行业持续不振、经济复苏疲软等

问题。美国就业数据超预期表现刺激 11 月加息 75 个 BP

的预期走强，俄乌战争与欧洲能源危机恶化，全球市场

避险情绪上扬。内外利空因素共振，对国内股市压制效

果强烈。 

长假前至今，国内市场期权隐含波动率走高，IO 与

MO 期权隐含波动率波差扩大至历史高值，波差极值回

归需求较大，空 MO 波动率+多 IO 波动率的套利组合比

较适合波差回归过程。在 IO 隐波期限结构中，近月隐

波低于远月隐波，呈正斜率分布特征；MO 近月隐波高

于远月隐波，呈负斜率特征，通过卖出 MO 近月合约+

买入 MO 同一行权价的远月合约，构建日历价差组合，

可以获得近月合约波动率溢价收益与部分时间价值收

益。IO 与 MO 的隐波微笑曲线结构均呈现出低行权价隐

波高于平值、高行权价合约隐波，后市择机卖出虚值认

沽期权，既可获得波动率溢价，策略也具有行权价至标

的现价之间的安全缓冲空间。  
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1. 国庆假期窗口重要事件及数据回顾 

国庆长假前后窗口中，中美经济数据公布，其中，国内地产行业疲软，经济景气度恢复缓

慢。美国就业数据超预期表现，加剧了美联储紧缩预期，此外，俄乌战争局势恶化，多因素共

振，国庆后国内股市连续下挫，长假窗口积聚的空头情绪宣泄。 

一、9 月制造业、非制造业 PMI 景气指数分别为 50.10、48.90，制造业 PMI 环比小幅上升，

重回荣枯线之上，非制造业 PMI 环比下降，或因 9 月份全国多地疫情负面影响有关，总体来看，

景气度复苏速度偏慢。 

二、商品房销售数据大幅下跌，“金九银十”证伪，地产宽松政策并不支持地产投机性需

求，利好政策的传导效果有限，地产行业整体来看仍然偏弱，内需、外需不济拖累经济复苏。 

三、美国 9 月失业率录得 3.5%，预期 3.7%，前值 3.7%。美国 9 月季调后非农就业人口增

26.3 万人，预期增 25 万人，前值增 31.5 万人。美就业情况超预期。11 月加息预期走强，联邦

基金利率显示，11 月美联储加息 75 个基点的可能性为 92%，高于 9 月非农就业报告公布之前

的 85.5%。美联储加息预期走强，美元指数、美债收益率、VIX 波动指数走高。美股受阻回落

连续下跌。 

四，俄乌局势恶化，能源危机再起风云。克里米亚大桥被炸，另一方面，乌克兰首都与部

分城市遭到导弹轰炸，局势恶化，加剧了全球市场避险情绪。 

五、OPEC+联合部长级监督委员会（JMMC）提议减产 200 万桶/日，推动国际油价连续上

涨，欧美经济体衰退预期与欧洲能源危机并存。 

图表 1 中国制造业 PMI 与服务业 PMI            图表 2 主要大城市商品房成交情况 

  
数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图表 3 美国新增非农就业人数                      图表 4 美国失业率 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图表 5 美国市场风险情绪指标                     图表 6 美元兑人民币 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

2. 国内期权市场情绪面表现 

在国庆节前的一段时间窗口中，中证 1000 指数期权（MO）的 PCR 值（认沽/认购）普遍

居于 100%以上，高于前期常态水平，与此同时沪深 300 指数期权（IO）的 PCR 值居于 80%至

90%区间。横向比较之下，代表中小盘股的中证 1000 指数在节前的避险情绪高于沪深 300 指数；

从纵向角度来看，整个市场的避险情绪受到长假因素影响走高。国庆节后首个交易日，金融指

数下跌，市场成交量环比放大，长假期间积聚的空头情绪集中释放，但是 PCR 值变化不大，后

市情绪面的延伸影响力度有限。 

从波动率角度看，节前 IO 与 MO 期权隐含波动率与历史波动率波差达到阶段峰值（见图表

9 与图表 10），隐波溢价率较高；长假后隐波与历史波动率波差收窄，后市标的指数的降波预

期增强。 
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图表 7 沪深 300 期权成交与 PCR 值            图表 8 中证 1000 期权成交与 PCR 值 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图表 9 沪深 300 期权波动率走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图表 10 中证 1000 期权波动率走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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3. 波动率策略机会 

通过对比 IO 与 MO 期权波动率可以发现，受长假期与事件驱动影响，此前二者隐波差逐渐

走阔，最大值一度超过 6 个百分点（MO 隐波减去 IO 隐波），创下 MO 期权上市以来的最高值。

波动率差通常出现均值回归特征，即当波差出现极大值时，后市往均值附近回归的概率较大，

在这个回归过程中，适合做多 IO 期权波动率的同时再做空 MO 期权波动率策略。 

在波动率期限结构方面，IO 期权呈现出近月隐波低于远月隐波的正斜率偏斜特征，而 MO

期权呈现出近月合约隐波高于远月合约隐波的负斜率偏斜特征。同为两个期权的标的同为沪深

两市的宽基指数，但波动率期限结构的偏斜却呈现出截然相反的分布特征，其中存在着一定的

波动率套利空间。根据 IO、MO 期权的隐含波动率期限结构特征，空近月 MO 期权的同时再多

同一行权价的远月 MO 期权，构建日历价差组合，套取近月合约波动率溢价与时间价值。 

在 IO、MO 期权波动率微笑结构方面，低行权价合约隐波高于平值与高行权价合约的隐波，

部分原因受到近期市场避险情绪的影响，虚值认沽隐波与合约价格的溢价走高。截止 10 月 12

日盘中数据，上证 50 指数已经创下近三年多的新低，沪深 300 指数同时也接近两年新低，风险

得到进一步释放，估值的安全边际强化，因此，后市择机卖出虚值认沽期权，既可获得波动率

溢价，也具有行权价至标的现价之间的安全缓冲空间。 

图表 11 沪深 300 期权与中证 1000 期权隐波差 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图表 12 波动率期限结构对比 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图表 13 沪深 300 期权波动率微笑结构            图表 14 中证 1000 波动率微笑结构 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

4. 总结 

2022 年国庆长假与前后时间段的窗口中，国内外重要经济数据与重大事件接踵而来：包括

中国 PMI 数据、近期国内商品房的销售数据、美国失业就业数据、俄乌战争恶化等。客观反映

了国内宽松政策传导效果不理想，地产行业持续不振，经济复苏疲软等问题。美国就业数据超

预期表现刺激 11 月加息 75 个 BP 的预期走强，叠加俄乌战争与欧洲能源危机恶化，全球市场避

险情绪上扬，欧美股市受阻连续下挫。内外利空因素共振，对国内股市压制效果强烈。 
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长假前至今，国内市场期权隐含波动率走高，IO 与 MO 期权隐含波动率波差扩大至历史高

值，波差极值回归需求较大，空 MO 波动率+多 IO 波动率的套利组合比较适合波差回归过程。

IO 隐波期限结构中，近月隐波低于远月隐波，呈正斜率分布特征；MO 近月隐波高于远月隐波，

呈负斜率特征，通过卖出 MO 近月合约+买入 MO 同一行权价的远月合约，构建日历价差组合，

可以获得近月合约波动率溢价收益与部分时间价值收益（近月合约 Theta 绝对值较大，时间价

值衰退速度快，卖出近月合约可以享受到时间价值衰退带来的收益）。IO 与 MO 隐波微笑结构

中均呈现出低行权价隐波高于平值、高行权价合约隐波，后市择机卖出虚值认沽期权，既可获

得波动率溢价，策略也具有行权价至标的现价之间的安全缓冲空间。 
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