
 

    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】  

    受监管层收紧杠杆收购、保监会持续强化万能险监管、11 月份人民币

汇率指数继续保持基本稳定、国务院会议审议通过促进中部地区崛起规划、

11 月中国进口同比增长 13%，创逾两年新高等信息综合影响，上周 A 股出

现回调，两市成交量出现萎缩。上周上证指数、深证成指、中小板指和创

业板指跌幅分别为 0.34%、1.13%、0.39%和 2.03%。板块概念方面，银行

与商业贸易领涨，建筑装饰与计算机领跌。 

资金层面，银行间回购利率近期呈大幅上涨态势，债市相应出现大跌，

结合央行近期操作看，温和去杠杆意图明显，结合年末节点，预计短期流

动性将持续偏紧。通胀方面，年末食品消费旺季即将到来，猪价菜价上涨

有望抬升通胀，叠加上中游工业品出现持续性涨价， CPI 继续攀升可能较

大。另一方面，OPEC 达成八年来首个减产协议，油价上行趋势将进一步

推高通胀水平。近期激进频繁的险资举牌行为，后续或将引起监管部门的

关注和引导规范，长期有利于市场规范，但短期对市场人气有冲击。 

技术面看，上证指数上周一低开后震荡走高，二八行情继续。但反弹

成交金额明显不足，后市短期偏弱势。预计年底前将持续震荡，大幅上行

可能降低。 

操作方面，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。短线把握事件驱动的交易性机会，重点关注高送转、股权转让、

次新股。 
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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 2.413 元，单周微跌 0.12%。周 K

线为纺锤小阳线。成交量上，上证 50ETF 成交量较前周缩小，周总成交量为 1825

万手；周成交金额为 43.55 亿，成交额较前周缩小。 

 



 

 

期权合约方面，由于上周一 50ETF 大幅下跌，上周二加挂行权价为 2.25 元

的各月份合约，截止 2016 年 12 月 9 日，正常交易的期权合约为 130 个（标准合

约 56 个，非标准合约 74 个）。 

期权价格上，标的 50ETF 上周小幅下跌，标准合约除上周二新挂合约外，

其余认购期权均出现下跌。跌幅最大的合约为 50ETF 购 12 月 2550，单周跌幅达

73.75%，临近到期日，时间价值加速流逝且隐含波动率下降使得合约跌幅巨大。

除新挂合约外，跌幅最小的合约为 50ETF 购 12 月 2300，周跌幅为 8.05%，实值

期权内在价值抑制了合约跌幅。由于本周二至五 50 指数整体上涨，所以上周新

挂 2.25 行权价的各月份合约均有不同程度上涨。50ETF 购 12 月 2250 四天涨幅

达 28.75%，对于非标合约，无一例外由于隐含波动率下滑而出现下跌。 

认沽期权合约方面，全部 28 个标准认沽合约除两个合约外全部下跌。其中

50ETF 沽 12 月 2250 周跌幅接近 71%，下跌的主因还是在于隐含波动率的下滑。

非标合约除 50ETF 沽 12 月 2446A 微幅上涨外，其余各合约均出现下跌。 

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下降，单周成交

2,882,595 张，较前周下滑 18.02%，成交量最高的 50ETF 购 12 月 2400 单周成交

24.4 万张，成交 10 万张以上合约数量减少 4 个至 7 个。上周成交量出现下滑的

原因是行情涨跌趋缓，没有趋势性行情。成交量前 10 位由认购、认沽合约六四

分配，共计成交 1,375,820 张，占比 47.73%，持仓集中度上升。 

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 1,515,591 张，较前周上升 6.21%，期限分

布上，持仓量最大的合约为 50ETF 购 12 月 2450，其占所有合约总持仓量的 4.39% 

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 1,729,301 手，认沽期权成交量为

1,153,294 手，周成交 CPR 为 1.50，较前周回落，后市震荡下行概率较大。上周

五认购期权持仓量为 770,114 手，认沽期权持仓量为 745,477 手，持仓 CPR 为

1.03，较上周回升，投资者对本周一整体偏多。中国波指 iVX 出现下降，期权价

格整体“便宜”。 

 

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 指数上周微跌，指数波动性快速下滑。正是由于波动率的快速下滑，作

为稳健策略选择我们上周推荐的“1 月温涨”策略小幅亏损 320 元（按前周一开

盘价和上周五收盘价，按规划保证金 16 万计）。具体各合约收益如下。 

合约 张数 12.5 开盘价 12.9 收盘价 合约盈亏（元） 

卖出 50ETF 购 1 月 2450 20 0.0441 0.0327 +2280 

买入 50ETF 购 1 月 2400 20 0.0650 0.0520 -2600 

上周总盈亏 -320 元 

上周模拟收益率 -0.20% 

平均年化收益率（始自 2016.8.1） 32.26% 



 

 

对于后市，我们认为大盘突破后有回踩需求，短线弱势震荡。上周策略建

议了结。本周新开仓推荐 “1 月看涨比率价差”策略。该策略基于后市短线大

盘震荡。优势在于成本较低且在即使行情大跌仍可获利（50ETF 持续在 2.40 元

附近时，获利最大。但大涨时最大损失无限）。该策略组成如下。 

合约 模拟张数与到期损益情况（估计值） 

买入 50ETF 购 1 月 2350 10 张 

卖出 50ETF 购 1 月 2400 20 张 

最大盈利 7370 元 

最大亏损 ﹣∞元 

构建成本 无（初始净收入约 2300 元） 

建议准备保证金 18 万 

周线操作策略除“1 月看涨比率价差”外，“空头跨式价差”策略、“空头

宽跨式价差”也可供选择，以上策略在震荡行情中获利较大。目前日内行情波

动幅度较大，日内超短线趋势投机交易胜率提升，建议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。 

自 2016 年 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—保守型投资者如何利用期权?】 

亲，你是保守型的客户吗？别急着回答这个问

题，让我们来做一个实验：假如你中奖了获得 10

元，当你正准备拿钱走人的时候，我给你一个机会 



 

 

 

——猜拳赢了我，我再给你 10 元，输了则给我 10 元，你会如何选择呢？此时拿

钱走人的一定是保守型客户。那么你选择猜拳的话就代表自己不是保守型吗？假

如我们把 10 元换成 1000 万元，这个时候你还会坚持猜拳否？ 

在江苏卫视的王牌节目“非诚勿扰”中，男嘉宾到最后如果心动女生没有给

他留灯，坚持选择心动女生有可能被拒绝，放弃则可以在其他 2位女生中牵手一

位。我们可以经常看到男嘉宾深情款款地选择心动女生，但如果把节目规则改一

下——被心动女生拒绝，则必须付出 1000 万元作为节目经费，他们还会坚持么？

同样，在“一站到底”的节目中，答题挑战者 PK 掉场上所有选手后，可以拿奖

走人，也可以选择冲刺终极大奖，失败了则之前的奖品减半。但如果规则改成—

—失败了不但一无所获，还需要倒贴钱，还会有那么多选择冲刺么？ 

当然这些都是非常夸张的假设，这么多例子只是为了说明：其实大多数人都

是潜在的保守型投资者，只不过保守程度不同。换句话说，咱们都是风险厌恶型

的，只是这里的“风险”在某些人眼里是 10 元，某些人眼里是 1000 万元甚至更

多。 

对于保守型投资者来说，他们更容易接受清晰、容易理解的投资策略；他们

希望获得更大概率的收益，而非纯粹的高额风险收益；他们并非拒绝新的投资方

式，只是对单纯投机和高风 

险不感兴趣。我们有一个假设：这些投资者是看好他们所持股票的，期权可

以作为保护头寸，增加收益，防范波动的工具。如果这些股票没有长期投资价值，

那么基于股票的期权也不会有价值，投资这样的期权只是追求短期风险偏好型的

收益，与保守型投资者定义相悖。  

这类投资者通过基本面分析希望持有某几只股票，该股票组合是具有长期投

资价值的，只是他不知道短期内股价是否下跌。那么期权可以为他提供更安全的

进场，出场方式，这一期内容，我们会详细介绍。 

一、用期权来代替股票的买入 

假设投资者对某几只股票产生了积极的判断，并愿意持有（看多后市），他

可以直接买入。但是目前股价剧烈波动，虽然他长期看好这些股票希望入场，但 



 

 

 

是面对当前市场的状态却犹豫不决，既怕错过机会，也怕长期被套。 

此时用期权来代替买入是一种资金效率更高，更为安全的入场方式。有两种

途径：一是买入认购期权，二是卖出认沽期权。和直接买入股票相比，利用期权

来获得这些股票有以下优势： 

（一）买入认购期权比直接购买股票更便宜，因为你只用付出一小部分权利

金，就可以用固定的价格在未来某时刻获得这些股票，剩余的资金可以拿来做其

他投资，具有杠杆效应，理论上风险有限，收益无限。 

（二）卖出认沽期权比直接按市价购买股票成本更低，因为你在初始卖出时

就收获了一笔权利金。 

这两种方式的主要区别是：买入认购期权更加保守 

用期权来代替股票买入需要注意的事项： 

（一）对于买入认购期权 

1、尽量选择剩余期限长的，因为对于期权权利方来说，时间的损耗是不利

的。 

2、选择平值或者轻度实值的合约。 

3、选择流动性好的合约，未平仓合约数量越大，流动性越好。 

（二）对于卖出认沽期权 

1、尽量选择剩余期限短的，在一个月之内为宜，因为时间的损耗对于期权

空头是有利的。 

2、选择轻度虚值合约卖出。 

3、同样也应当选择流动性好的合约。 

二、用期权来代替股票的卖出 

主要有三种途径：一是买入认沽期权，二是卖出认购期权，三是备兑开仓。

如果投资者持有股票并且希望出场（看空后市），但是又不愿意放弃未来股价可

能继续上涨带来的收益，此时期权是一种更有效的出场方式，比直接卖掉股票要

好。原因如下： 

1、持有股票，卖出认购期权属于备兑开仓，那么在备兑仓位存续期间，股 



 

 

 

息收入仍然可以获得，并且初始卖出认购期权可以获得权利金，股息+权利金增

加了投资者的收益。就算到期之后，股价并未下跌，由于行权价格是投资者事先

考虑过的，是能够接受的，那么也可以按照咱们事先预期出售股票，完成出场。 

2、买入认沽期权，只需要付出一小部分权利金，就可以锁定卖出股票的价

格，并且万一股价继续上涨，也可以放弃行权，保留上涨带来的收益。 

用期权来代替卖出股票需要注意的事项有： 

（一）对于卖出认购期权 

1、一般选择出售虚值认购合约 

2、剩余期限尽可能短 

3、合约流动性尽量高，可参看未平仓合约数量（越大，代表流动性越好） 

（二）对于买入认沽期权 

1、一般选择买入平值或轻度实值的认沽合约 

2、剩余期限尽可能长 

3、同样，合约流动性要尽量高 

（三）对于备兑开仓 

备兑开仓的实质也是卖出认购期权，故注意的事项与（1）一致 

三、策略调整 

前面两部分介绍了用期权来代替股票的卖出和买入，那么如果方向的确看错

了，怎么样挽回损失呢？我们需要根据实际情况来调整策略。 

比如，你卖出认沽期权，当股票价格持续下跌时，怎么办？ 

1、持有合约至到期，啥也不做。这是一种赌运气的方法，期待最后市场反

转。类似于死马当活马医，并不推荐。 

2、你可以立刻平掉手中仓位，并且替换成执行价更低的合约。在市场波动

较小的情况下，可以使用。 

3、如果你长期看好它并且愿意持有，可以在低价买入股票的同时，卖出执

行价格高于股票 

买入价的认购期权。当然，我们还可以用卖出执行价格更低的认沽期权来代 



 

 

 

替买入股票，进一步摊薄成本。 

我们需要记住，用期权来代替股票的买卖，是基于你对基本面的判断，用它

来控制风险，而非投机。前提是，你是保守型的投资者。 

其实以上内容的讲解基于个股期权的推出（肯定在不远的将来），不过目前

仅仅有 50ETF 期权，那么怎样利用 50ETF 期权来对冲个股的风险呢？下面，我们

将介绍利用期权来对投资组合进行保护。 

四、用期权来保护股票组合 

进入正题之前，我们首先需要明确一个概念——贝塔系数（β）。专业解释

是：衡量个别股票或基金相对于整个股市的价格波动情况，是一种评估证券系统

性风险的工具。计算方法是将个股收益与市场组合收益的协方差除以市场组合的

方差。其实，非金融背景的客户大可不必记这些，你只用记住：贝塔系数将个股

与大盘联系起来，大盘收益波动 1%，个股收益波动β%。（不考虑无风险利率） 

目前交易所推出的产品是 50ETF 期权，我们可以把 50ETF 当做一个迷你型的

“大盘”，它的成分股就是“个股”，从而求出成分股相对于 50ETF 的贝塔系数。

持有 50ETF 成分股并且前期有大量获利盘的客户适合利用买入认沽期权来对自

己持有的股票进行保护。如果你持有股票市值为 S，期权合约的价值为 X，那么

买入认沽期权的数量=β*（S/X） 

假设小王持有 A,B,C 三只股票，该股票组合的贝塔系数为 1，总市值为 50

万元。50ETF 期权的合约单位是 10000，期权合约标的资产的价值就是 50ETF 基

金净值（假设为 S）的 10000 倍。小王股票的价值需要和期权标的资产的价值相

同，换言之，他可以对股票组合中的每 10000S 元资产买入一份执行价为 K 的认

沽期权。根据贝塔系数，我们可以测算 ETF 跌了 X元时，股票组合跌多少，那么

当 ETF 基金净值低于 K时，由于买入了认沽期权，可以挽回一部分损失，股票组

合就得到了保护。 

咱们举数字例子更明晰，假设目前 ETF 是 2 元，所以小王需要买入认沽期权

的数量为 25 张。假设他选择的合约时 3 个月后到期执行价为 1.8 元。3 个月后

大盘下跌，ETF 也跟着跌到了 1.76 元，此时小王的股票组合跌了 6万元，不过 



 

 

 

由于他买了 25 张认沽期权，在期权上的收益是：25*（1.8-1.76）*10000=10000

元，所以小王股票组合总价值是 45 万。简而言之，小王只用买入 25 张执行价为

1.8 元的认沽期权合约，就可以保护他价值 50 万的股票，在未来 3 个月内最低

不会少于 45 万元。  

五、保护策略的优化 

虽说买入认沽期权可以保护咱们的股票，但是必须付出一定的成本——权利

金，不要小看权利金的力量，它可能蚕食我们来之不易的收益。因此，可以对保

护策略做出小小的优化：在买入认沽期权的同时，卖出相同数量的认购期权，通

过收取的权利金来抵消部分付出的权利金， 

降低成本。这样做相当于放弃了股票进一步上涨的可能受益。 

接上面的例子，小王如果判断未来 3个月股票上涨超过 K元的概率不大，那

么他可以卖出 25 张认购期权，得到的权利金进一步增强了他在期权这一块的收

益，同时很好的保护了自己的股票。 

我们换一个例子来直观感受下： 

假设个股期权推出，小张持有 C 股票，股价为 90，前期他已经积累了大量

收益。目前点位较高，他担心未来市场下挫，但是又不愿意清仓，放弃未来进一

步上涨的可能收益。同时，他预期未来 3 个月就算 C 股票继续上涨，超过 110

元的概率也不大了。此时该怎么办呢？ 

小张根据前面提到的策略，买入对应份数的 3 个月到期，执行价为 80 元的

认沽期权，价格为 0.6 元。同时卖出相同份数，执行价为 110 元的认购期权，价

格为 0.35 元。我们来看看他的损益情况，如图所示： 

 



 

 

 

图中的蓝色线条代表他的总损益，由于小张在买入认沽期权时，卖出了一定

数量的认购期权，相当于他把权利金从 0.6 元降到了 0.25 元。此时小张放弃 3

个月后股票上涨超过 110 元以上的收益，同时保证股价下跌至 80 元以下时，不

会进一步亏损。 

这是划算的，因为小张之前已经预期未来 3个月股价超过 110 元的可能微乎

其微，那么通过卖出认购期权来降低成本何乐而不为呢？ 

六、总结 

1、目前上市的只有 50ETF 期权，因此对于持有 50ETF 成分股的投资者，保

护策略比较精确，持有非 50ETF 成分股的投资者，用期权保护的效果不如预期，

但也比不保护要好。 

2、未来个股期权一旦推出，保护策略的使用会更加方便和准确。 

作为保守型的投资者，我们需要明确期权是保护自己股票收益的工具，而非

投机的工具。当然，当你对期权的掌握越来越深，风险偏好越来越大之后，可能

就转换成激进型投资者，使用更加复杂的投机策略，我们会在将来的内容中进一

步介绍。 

 

 

注：引自期权俱乐部，部分内容可能修改。 
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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： 

