
 

    本周报在对上一交易周

股票现货市场与股权市场交

易特征进行汇总统计的基础

上，结合市场基本面与技术

面变化，重点对下一阶段股

票期权市场操作思路、策略

选择、期权市场对现货市场

影响等方面进行分析研判。 

 

 

 【现货市场运行分析】  

    受 10 月规模以上工业企业利润同比增速小幅回升、前 10 月国企利润

总额首次实现年内同比增长、 国务院要求扩大文化等重点领域消费、养老

金托管机构准备就绪或在 12 月中下旬入市、保险、私募机构密集举牌上市

公司等信息综合影响，上周 A 股出现下跌，两市成交量变化不一。上周上

证指数、深证成指、中小板指和创业板指跌幅分别为 0.55%、1.12%、0.91%

和 1.11%。板块概念方面，采掘与有色金属领跌，钢铁与银行跌幅最小。 

宏观层面，12 月初，全球风险事件开始聚集，从意大利公投，奥地利

总统选举到明年的荷兰、法国大选。民粹主义和右翼政党将对现有欧洲秩

序产生不可低估的冲击。短期看，全球金融市场从上周开始已经进入避险

模式。但风险市场落地后风险偏好通常会快速回升，这点从欧洲退欧公投

和美国总统选举可见一斑。另外，美联储 12 月加息，市场预期已很充分。

因此，A 股外围环境整体没有明显恶化，在国内经济短期回升的背景下 A

股上行趋势没有改变。 

技术面看，上证指数冲高后出现回调结束 7 连阳，但上周蓝筹板块的

表现依然可圈可点。市场大幅波动说明多空分歧加剧，但基于大类资产配

置和风险事件落地，继续维持后市震荡上行，第一目标为 3300 点观点不变。 

操作方面，在风险事件落地与深港通开通的情况下，低估值的金融、

家电、地产、能源等有望得到中长期资金的关注。短线举牌概念及 PPP 市

场热度较高，回调后可择机短线参与。 
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 【期权市场运行分析】 

上证 50ETF 价格上周整体跟随上证 50 指数波动，五个交易日三涨两跌， ETF

跟踪误差变小。50ETF 截止上周五收盘时报于 2.416 元，单周下跌 1.43%。周 K

线连续上涨后出现带上下影线的阴线。成交量上，上证 50ETF 成交量较前周放

大，周总成交量为 1875 万手；周成交金额为 45.64 亿，成交额较前周放大。 

 



 

 

期权合约方面，由于上周二 50ETF 分红，原有合约整体调整，行权价和合

约单位均变化。同时新挂各月份标准合约。周三由于标的上涨，波动加挂行权价

为 2.55 元的各月合约共 8 个。截止 2016 年 11 月 25 日，正常交易的期权合约为

122 个（标准合约 48 个，调整后合约 74 个）。 

期权价格上，标的 50ETF 上周出现回落，但新挂标准认购期权合约出现分

化。以 50ETF 购 12 月 2500（单周下跌 40.52%）的 15 个合约出现下跌，同时剩

余 9 个合约出现上涨，但涨幅普遍有限。标准合约出现分化的原因是期权隐含波

动率出现大幅上升抑制了标的下跌对合约影响。调整后老合约全部上涨，这里有

两方面原因，一是隐含波动率上升，同时合约行权价下降后，各合约对应的权利

金价格正常会有上升（但由于合约单位同步调整，行权价下调带来的价格上升并

不能提升持仓价值）。调整后老合约上涨的意义不大。 

认沽期权合约方面，全部 24 个标准认沽合约则全部上涨。其中 50ETF 沽 12

月 2450 周涨幅接近 25%，标的下跌加之隐含波动率上升使得全体合约整体上扬。

旧有调整后合约涨跌互现，但以下跌合约为主。说明合约调整对权利金的影响大

于隐含波动率升高对权利金的影响。上证 50ETF 各个认购期权和认沽期权上周

的周涨跌幅分别如下图： 

 

 



 

 

 

 

    期权成交量上，上周上证 50ETF 期权合约总成交量较前周增加，单周成交

3,516,360 张，较前周上升 37.30%，成交量最高的 50ETF 购 12 月 2397A 单周成

交接近 27 万张，成交 10 万张以上合约数量增加 2 个至 11 个。上周成交量出现

上涨的原因是行情波动剧烈且合约数量大幅增加。成交量前 10 位由认购、认沽

合约八二分配，共计成交 1,598,954 张，占比 45.47%，持仓集中度下滑。 

上周上证 50ETF 认购和认沽期权按照到期期限和行权价划分各自的成交量

分布图如下： 

 

 



 

 

 

 

 

 

    持仓量方面，上证 50ETF 期权合约上周五总持仓量较前周上升。截止上周

五收盘，50ETF 期权合约总持仓量为 1,426,940 张，较前周上升 22.17%，期限分

布上，持仓量最大的合约为 50ETF 沽 12 月 2250A，其占所有合约总持仓量的

4.74% 

截止上周收盘，上证 50ETF 认购和认沽期权按照到期期限和行权价划分各

自的持仓量分布如下图： 



 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 【期权操作思路与策略】  

上周上证 50ETF 认购期权成交量为 2,143,611 手，认沽期权成交量为

1,002,251 手，周成交 CPR 为 1.56，较前周小幅上升，后市震荡上行。上周五认

购期权持仓量为 680,853 手，认沽期权持仓量为 746,087 手，持仓 CPR 为 0.91，

较上周下降，投资者对本周一整体偏空。中国波指 iVX 出现上行，期权价格整

体“升高”。 

 

注：成交 CPR=认购期权成交量/认沽期权成交量;持仓 CPR=认购期权持仓量/认沽期权持仓量

中国波指 iVX, 由上交所公布，计算方式与芝加哥商品交易所的 VIX 指数（恐慌指数）相

同，用于衡量 50ETF 基金未来 30 天的波动预期。 

50 指数上周出现回落，指数波动性明显增大。由于隐含波动率的大幅攀升，

作为稳健策略选择连续两周推荐的“12 月温涨”策略总盈利 4640 元（按前周一

开盘价和上周五收盘价，按规划保证金 15 万计）。具体各合约收益如下。 

合约 张数 11.28 开盘价 12.2 收盘价 合约盈亏（元） 

卖出 50ETF购 12月 2500 20 0.1108 0.0918 +3800 

买入 50ETF购 12月 2400 20 0.0427 0.0469 +840 

上周总盈亏 +4640 元 

上周模拟收益率 +3.903% 

平均年化收益率（始自 2016.8.1） 34.63% 



 

 

 

对于后市，我们认为大盘突破行情已经出现，由于合约调整后原合约变为

非标准合约，上周策略建议了结。本周新开仓推荐 “1 月温涨”策略。该策略

基于后市大盘上涨判断。优势在于在即使判断错误最大损失有限。该策略组成

如下。 

合约 模拟张数与到期损益情况（估计值） 

卖出 50ETF 购 1 月 2450 20 张 

买入 50ETF 购 1 月 2400 20 张 

最大盈利 5500 元 

最大亏损 ﹣4500 元 

构建成本 约 4100 元 

建议准备保证金 16 万 

周线操作策略除“1 月温涨”外，“逆转多”策略、“对角价差—看涨期权

对角价差”也可供选择，以上策略在上涨行情中获利较大。目前日内行情波动

幅度明显增大，日内超短线趋势投机交易胜率提升，建议等待指数突破或跳水

时可及时入场 T+0 交易，获利即撤尽量不过夜。 

11 月 29 日上证 50ETF 分红后，新挂标准化合约（合约简称后无英文字母 A）

流动性逐渐升高，现有合约(合约简称后有 A)流动性逐步下降。建议投资者可积

极参与新挂的标准化合约。 

特别提示：以上所述期权策略具体操作请向当地营业部索要《国融证券股

票期权策略交易一览表》 

 

 

 



 

 

 【期权一点通—铁鹰式策略】 

期权投资者买入铁鹰式期权组合在标的价

格在一定范围内变化时能够获利。该策略是牛市

看跌价差期权组合和熊市看涨价差期权组合两

种策略的组合。具有较高执行价格的看跌期权低

于具有较低执行价格的看涨期权，这样就形成铁

鹰的形状。该策略的损益图如下： 

 

买入铁鹰式期权组合包括买入一份具有低执行价格的虚值看跌期权，出售

一份中间价位较低执行价格的虚值看跌期权，出售一份中间价位较高执行价格

的虚值看涨期权，同时买入一份较高执行价格的虚值看涨期权。 

当标的价格跌至低执行价格以下或高于高执行价格以上时，将遭受最大损

失：中高执行价格-中低执行价格-净权利金； 

当标的价格位于中低执行价格与中高执行价格之间任一价位时，将获得最

大收益，即净权利金。 

应当注意，此组合具有两个益损平衡点。其中，向下益损平衡点为：中低

执行价格-净权利金；向上益损平衡点为：中高执行价格+净权利金。 

该策略以很少的费用可以从标的价格震荡中收益。同时风险有限。适合横

盘震荡市场。 
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	上周上证50ETF认购和认沽期权按照到期期限和行权价划分各自的成交量分布图如下： 

