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内容提要 

期权隐含波动率反映了市场参与者对不同行权价

格期权的风险溢价，以及对市场未来走势的预期。由于

市场的交易者对于未来行情的多空不同的看法，会造成

同一到期日不同行权价的合约隐波呈现偏斜状态，常见

的期权隐含波动率偏斜主要为左偏斜、右偏斜、左右对

称微笑形态。 

左偏斜反映市场参与者对标的资产未来价格下跌

的担忧大于上涨的预期，这种担忧导致了虚值看跌期权

的隐含波动率高于虚值看涨期权的隐含波动率。右偏斜

反映了市场参与者对于未来市场上涨的不确定性要求

更高的风险溢价，部分强势多头行情中，投资者愿意支

付更高的波动率溢价来购买虚值看涨期权。左右对称微

笑形态是标准期权隐含波动率微笑曲线，是由于价平附

近的执行价格有比较大的卖压，同时在深度虚值的执行

价格有比较多的避险性买盘，这种情况反映市场处于震

荡环境中。结合标的指数与隐波偏斜，当指数震荡上涨

至阶段高位，但隐波严重左偏斜，反映指数上涨但多头

情绪衰竭，有较大的回落风险；相反，当指数震荡下跌

至阶段低位，但隐波右偏斜，反映指数下跌但空头情绪

衰竭，可能出现反弹上涨行情。 

当前中证 1000 指数经过一段震荡上涨行情后，看

涨减看跌期权隐波差偏低，出现了背离的情况，如果后
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市该隐波差持续走低，需关注中证 1000 指数的阶段性

回踩，但基于两会政策预期以及人工智能带动的科技股

行情，股指整体上处于震荡上涨趋势，股指震荡上涨过

程相对曲折反复。 
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1.期权隐含波动率偏斜 

期权隐含波动率是以期权执行价格当时的权利金价格输入期权评价模型所反推出来的数

值，它在一定程度上反映了交易者对于市场后市的看法。期权波动率倾斜（Volatility Skew），

也被称为波动率微笑（Volatility Smile）或波动率偏斜（Volatility Skew），是指在期权市场上，

不同行权价格的期权合约其隐含波动率呈现出的非线性关系。通常情况下，虚值期权的隐含波

动率高于实值期权的隐含波动率。波动率倾斜反映了市场参与者对不同行权价格期权的风险溢

价，以及对市场未来走势的预期。由于市场的交易者对于未来行情的多空不同的看法，因此相

同执行价格的买权与卖权也分别有不同的隐含波动率，如果波动率曲线偏斜的幅度过大，就代

表产生了一个可以套利的空间。 

（一）期权隐含波动率右偏斜 

期权波动率右偏斜是指在期权市场上，相对于平值期权，虚值认购期权的隐含波动率高于

虚值认沽期权的隐含波动率，形成了一种向右倾斜的波动率曲线。反映了市场参与者对于未来

市场上涨的不确定性要求更高的风险溢价。波动率右偏斜的原因：第一，市场情绪，部分强势

多头行情中，投资者通常对市场大涨的预期大于下跌的预期，因此愿意支付更高的价格（即更

高的隐含波动率）来购买虚值看涨期权。第二，供需关系，投资者倾向于卖出虚值看跌期权以

获得权利金收入，同时买入看涨期权博取大涨带来的杠杆收益，这种供需关系导致了认购期权

的隐含波动率高于认沽期权。第三，市场结构，在某些市场中，由于交易机制或投资者结构的

原因，可能会出现特定行权价的期权交易更为活跃，从而影响隐含波动率的分布。 

    下图为同一期限的隐波结构，横轴表示行权价虚实程度，100%代表平值合约，105%代表高

于平值 5%的行权价，在偏度结构中一般指虚值 5%的看涨期权；同理，图中 95%代表虚值 5%

的看跌期权。如果是在对称的隐波微笑曲线中，105%的隐波等于 95%的隐波，即市场对于后市

的预期呈多空中性。下图中 105%行权价的隐波为 32.5%，100%平值行权价合约隐波为 30%附

近，95%行权价的隐波为 27.5%，隐波曲线结构显示虚值看涨期权隐波高于虚值看跌期权隐波，

处于右偏斜状态，通常反映市场看多情绪积聚。 
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图表 1 期权隐含波动率右偏斜 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

 

（二）期权隐含波动率左偏斜 

期权市场的波动率左偏斜是指市场参与者对标的资产未来价格下跌的担忧大于上涨的预

期，这种担忧导致了虚值看跌期权的隐含波动率高于虚值看涨期权的隐含波动率。这种现象在

实际市场中较为常见，尤其是在市场情绪较为悲观或存在较大不确定性时，投资者倾向于购买

更多的看跌期权作为对冲工具，以防范潜在的市场下跌风险，从而推高了看跌期权的价格，进

而导致隐含波动率的左偏斜。在下图的隐波曲线结构中，95%、100%、105%行权价隐波数值分

别为 31.5%、29%、27.8%，属于隐含波动率左偏斜状态。 

图表 2 期权隐含波动率左偏斜 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

（三）期权隐含波动率微笑 

标准期权隐含波动率微笑曲线的形成是由于价平附近的执行价格有比较大的卖压，同时在

深度虚值的执行价格有比较多的避险性买盘，这种情况代表市场预期行情不会有大变动，因此

卖出平值附近的期权，然后买进虚值或者实值的执行价格避险。预期未来行情将进入盘整，且
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波动率将降低。在下图的隐波曲线结构中，95%、100%、105%行权价隐波数值分别为 27.7%、

27.3%、27.7%，即虚值 5%的看涨期权隐波等于虚值 5%的看跌期权隐波，而二者隐波略高于平

值合约隐波，曲线呈现比较对称的微笑形状，故名隐波微笑曲线。 

图表 3 期权隐含波动率微笑 

 
数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

 

2.垂直结构隐波差走阔与均值回归交替 

期权隐波偏斜情况体现在合约隐波差的变化，期权隐波垂直波差是指同一到期日，不同行

权价之间的合约隐波差，其与隐波期限波差共同组合为曲面波差。本文主要分析垂直波差，以

MO 期权实盘数据为例，从下图 105%隐波-100%隐波与 105%隐波-95%隐波的波差走势特征来

看，垂直波差呈现走阔与均值回归交替的行情。在期权垂直结构中，当标的价格大涨大跌时，

会造成合约之间的隐波差走阔，上文分析过，假设在大涨行情中，多头情绪走高，高行权价看

涨期权隐波大幅高于低行权价看跌期权隐波，就会出现 105%隐波-100%隐波或 105%隐波-95%

隐波的波差数值大幅走高的情况，参考 2024 年 9 月底与 10 月初的多头行情，呈现出比较高的

隐波差值。隐波差还服从均值回归特征，无论是合约自身的隐波，还是合约之间的隐波差，普

遍服从均值回归。当隐波差处于历史级别极大值或者极小值时，就有较强的回归均值需求。因

此，结合隐波差走势与标的指数量价走势，通过挖掘期权隐波隐藏的市场情绪，提高指数研判

的准确度。 
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图表 4 105%隐波-100%隐波 

 
数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

图表 5 105%隐波-95%隐波 

 
数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

 

3. 隐波差变化对期权标的指数的预期反馈 

期权隐波反映了市场参与者对不同行权价格期权的风险溢价，以及对市场未来走势的预

期。对于下图中 105%-95%的隐波差反映市场多空情绪溢价的差值，当隐波差走高，反映看涨

期权隐波溢价比较优势走高；反之，则为看跌期权隐波溢价比较优势走高。结合指数走势，二

者通常会出现以下行情： 

一、期权标的指数放量大涨，看涨期权成交活跃度大幅上升，105%-95%隐波差快速走高。

典型的行情为 2024 年 9 月底至 10 月国庆后，期间隐波差数值快速拉升，最高收盘波差数值为

12.47 个百分点，处于近两年的最高值，通常出现这种极值时，看涨期权隐含波动率溢价非常

高，此时，后市追涨的风险与权利金成本很高，而且隐含波动率本身与合约之间的隐波差服从

均值回归特征。因此，如果出现指数连续放量大涨叠加隐波与隐波差值到达极大值的时候，后

市期权标的指数阶段触顶，多头情绪回落，隐波偏度回归的概率很大。 

二、期权标的指数放量大跌，看跌期权成交活跃度大幅上升，105%-95%隐波差快速走低

至较大负值。典型的行情是 2024 年 1 月至 2 月初的单边下跌行情，期间隐波差数值大幅下跌，
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最低收盘数值触及-11.24 个百分点，为近两年多的最低值，反映看跌期权隐波溢价大幅高于看

涨期权的隐波溢价。结合标的指数加速下跌的情况，反映空头情绪面达到峰值，此时买看跌追

空的权利金成本与风险很大。通常期权标的指数低价+隐波差低位，反映了标的指数的底部特

征显著，后市反弹的概率走高。 

三、期权标的指数震荡上涨，105%-95%隐波差走低。与第一种情况不一样，如果期权标

的指数上涨，特别是缩量上涨的行情中，105%-95%隐波差不但没有上升反而下降，这是一种

比较常见的量、价、波背驰的情况，可以理解为指数上涨，但是成交量、看涨期权隐波溢价却

回落，其中隐藏了多头情绪边际衰竭的风险。2023 年 12 月、2024 年 11 月与 12 月均出现了这

种量、价、波背驰的情况，随后指数都出现了承压回落的行情。 

四、期权标的指数震荡下跌，105%-95%隐波差回升。当期权标的指数下跌，特别是缩量

下跌的行情中，105%-95%隐波差不但没有下降反而回升，这也是一种常见的量、价、波背驰

的情况，即指数下跌，但是成交量、看跌期权隐波溢价却回落，反映了空头情绪边际衰竭，后

市出现上涨的概率较大。2024 年 8 月至 9 月期间，标的指数缩量震荡下跌至近三年低位，处

于低价区域，但 105%-95%隐波差重心回升，反映了多头情绪积聚，而在此后的大涨行情佐证

了这一特征，即使没有 9-24 的政策利好，指数依然会有情绪面的修复上涨行情，只是政策作

为催化剂放大了行情的势头。 

五、隐波差接近 0 值，看涨看跌隐波溢价接近，这种情况通常反映标的指数的强震荡预期，

或者变盘前的多空平稳期。如果此时合约本身隐波处于高位，那么适合卖出跨式/卖出宽跨式

做空波动率；如果合约隐波处于低位，则适合买入跨式/买入宽跨式，以应对后市可能发生的

变盘升波行情。例如在 2023 年 12 月底，隐波差接近 0，指数后市变盘向下大跌；2024 年 9 月

初，隐波差同样接近 0，后市变盘向上大涨。 

图表 6 期权标的指数与 105%-95%隐波差（橙色线） 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 
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4.总结与展望 

期权隐含波动率反映了市场参与者对不同行权价格期权的风险溢价，以及对市场未来走势

的预期。由于市场的交易者对于未来行情的多空不同的看法，会造成同一到期日不同行权价的

合约隐波呈现偏斜状态，常见的期权隐含波动率偏斜主要为左偏斜、右偏斜、左右对称微笑形

态。左偏斜反映市场参与者对标的资产未来价格下跌的担忧大于上涨的预期，这种担忧导致了

虚值看跌期权的隐含波动率高于虚值看涨期权的隐含波动率。右偏斜反映了市场参与者对于未

来市场上涨的不确定性要求更高的风险溢价，部分强势多头行情中，投资者愿意支付更高的波

动率溢价来购买虚值看涨期权。左右对称微笑形态是标准期权隐含波动率微笑曲线，是由于价

平附近的执行价格有比较大的卖压，同时在深度虚值的执行价格有比较多的避险性买盘，这种

情况反映市场处于震荡环境中。结合标的指数与隐波偏斜，当指数震荡上涨至阶段高位，但隐

波严重左偏斜，反映指数上涨但多头情绪衰竭，有较大的回落风险；相反，当指数震荡下跌至

阶段低位，但隐波右偏斜，反映指数下跌但空头情绪衰竭，可能出现反弹上涨行情。 

当前中证 1000 指数经过一段震荡上涨行情后，看涨与看跌期权隐波差偏低，出现了背离的

情况，如果后市该隐波差持续走低，需关注中证 1000 指数的阶段性回踩，但基于两会政策预期

以及人工智能带动的科技股行情，股指整体上处于震荡上涨趋势，股指震荡上涨过程相对曲折

反复。 
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