
忽如一夜春风来，千树万树梨花开 

今日之行情，一扫昨日之悲伤。高开之下，终于借助副总理的讲话，在午后逃离出低走

的彷徨。市场不断寻底之时，分享指南针《选择坚强》中的一首歌送给大家。 

 

反弹之下，市场的恐慌情绪也有稍许好转。波动率卖方也终于迎来了一天的高光时刻。

尽管指数盘中一度翻绿，但波动率的增势已大不如前。午后，在指数持续回暖之际，躁动的

波动率放弃抵抗，缴械投降。快！波动率的变动快，调整修复也很快。 

图 1:50ETF 期权各月份日内隐波走势 

 



具体来看，以双卖策略为例，在 3 月合约仅剩 7 日到期的情况下，近月逐渐增加的 Gamma

值令头寸的方向敞口波动加大，尤其在昨日最低行权价仅为@2650 的情况下，下方看跌期权

合约有限，使得合约选取受到较大限制，好在今日交易所按照规则加挂了@2500@2550@2600

合约。在昨日的报告中，我们也向大家提及，新加挂的合约往往隐波值会相对较高，一方面

是由市场情绪决定的，另一方面，从波动率微笑的结构上，一般也通常如此，只是难以确定

会高到何方。因此，若在 4 月合约上建立双卖头寸，在今日行情大幅起落之下，持仓的稳定

性将会大大提升，同时，随着今日日内隐波的逐步回落，4 月合约上的双卖头寸也会使投资

者感觉十分舒爽。 

图 2:4 月合约双卖组合日内价格变动（Call@2850+Put@2600） 

  

同时，对于刚刚提及的新加挂的期权合约，在方向及波动率的双杀之下，加快了归零的

步伐。极端行情之下，极度虚值的新合约，往往给我们提供了一些新的关注点。如何低风险

的进行交易，也是值得我们思考的问题。 

图 3：新加挂合约今日行情 

  

此外，在当前近月合约隐波上涨速度高于远月合约的情况下，我们也在前几日提及，大

家可关注日历价差策略。以今日行情为例，在早盘开盘后，3 月隐波值迅速走高，3 月合约

与 4 月合约隐波差值相差较大，因此，可考虑卖出近月并买入远月合约进行操作。以 3 月

Call@2650 与 4 月 Call@2650 合约为例，在早盘 9:35 左右，整个组合价值为 400 附近，随

着隐波逐步回落，3 月与 4 月隐波差值逐渐缩小，至 10:15 左右，组合价值来到 570 附近。

但是值得提及的是，随着 3 月期权合约临近到期，同 4 月合约相比，隐波值变动或将进一步



加剧，同时 Vega 值将会快速降低，整体组合在隐波差值相距较大时，亦存在较难获利可能。

因此，从波动率维度上看，以日历价差的形式做 3-4 月隐波值差值回归，需提前做好价格的

测算。 

图 4:日历价差组合日内变动 Call@2650 

  

然而，尽管今日指数回暖隐波回落，但短期市场的波动暂未停歇，美联储议息在即，俄

乌战争也还在继续，国内的疫情也还未步入尾声。因此，波动率恐难一泻千里，在波动率适

当的时候，记得为手中的多头头寸进行保护，或对手中的卖空波动率持仓适时止盈。Bey！ 


