
一波还未平息，一波又来侵袭 

今日之行情，犹如昨日之行情。从 A 股市场表现及期权波动率变动来看，任贤齐的《伤

心太平洋》放在此处尤为合适： 

 

噫吁嚱，危乎高哉？ 

对于双买进行 Gamma Scalping 策略的小伙伴而言，是 Gamma 和 Vega 双丰收的时刻。

而对于迎来卖方时刻的双卖小伙伴而言，这样的行情则考验着每个人卖的技术与经验。早盘

随着指数低开后快速下行，我们可以看到，期权市场的众多 Put 空单迅速止损，隐波在短时

间内直线拉升至 40%的高位，之后随着行情逐渐反弹，隐波再次快速回落。午后，隐波再次

一路上行至日内相对高位。 

图 1:50ETF 期权各月份合约日内隐波走势 

 



今日的盘面是值得关注的一天，尤其对于波动率交易者尤是。我们在近期的报告中也多

次提及，30%的波动率虽为近一年来相对高位，但拉长周期来看，也仅仅是均值以上，高位

未满而已。因此，我们也在近期的报告中一再提及，当前环境下进行卖出波动率交易，仓位

管理尤其重要。在当前保证金制度下，过高的裸双卖仓位，很容易倒在黎明之前。以史为鉴，

做好极端行情下的仓位管理，才能在今天 40%的波动率水平下继续大口吃肉大口喝酒。 

图 2:50ETF 期权波动率指数历史走势 

 

同时，略微尴尬的是，随着指数的下跌，留给看跌期权的虚值合约少之又少。仍以今天

行情为例的话，我们可以看到，在今日加挂@2650 合约后，Put 一侧的虚值合约仅有@2650

及@2700 合约。这也使得投资者在进行仓位的风险管理时略有一些捉襟见肘。若希望通过买

入更虚值的 Put 合约对双卖持仓进行尾部风险管理的话，发现可能貌似没有合约可用了，

且当前虚值合约隐波处于相对高位，进行持仓保护的成本相对较高。 

图 3：50ETF 期权 T 型报价界面 

 



从这个角度来看的话，一方面，我们建议大家关注新加挂合约的交易机会，另一方面，

随着 3 月合约临近到期，投资者可考虑在 4 月合约上进行做空波动率操作。 

首先，从过往历史来看，在波动较大的行情之下，往往新加挂的期权合约由于虚值程度

相对较高，市场情绪较为浓厚之下，上市首日隐含波动率容易被打到极高水平，下图是 2020

年 7 月 7 日期权市场的留存截图，在 A 股市场连续多日的上涨之下，当日新加挂合约@3900

隐波及价格被打到相当高的水平。可以看到，极端行情下，新加挂的期权合约往往容易被市

场情绪所干扰，进而出现相当不错得波动率交易机会。 

图 4：2020 年 7 月 7 日 50ETF 期权行情 

 

其次，我们刚刚提到，在当前行情下，看跌期权下方虚值合约相对较少，在选择双卖时，

头寸均集中在@2650 至@2750 合约上，且 3 月合约临近到期，若下方无期权进行保护，则市

场若进一步下探，将会进一步加剧 Gamma 风险，导致集中止损进一步抬升隐波水平。因此，

对于双卖投资者而言，可考虑在远月合约上进行双卖操作，同时，远月合约 Gamma 值相对较

小，账户的扛 Gamma 能力将会相对有所提升。 

目前，疫情处于“倒春寒”的阶段，那么，行情呢？最后，波动之下，风控为王，祝大

家消费者权益日快乐。 

 


