
 

    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】  

    受央行持续加大资金投放力度、国务院印发“十三五”国家战略性新

兴产业发展规划、  中央农村工作会议要求深入推进农业供给侧结构性改

革、央行部分地方分支机构对辖区银行开展债券代持业务调查、美元指数

迭创新高等信息综合影响，上周 A 股弱势震荡，两市成交明显萎缩。上周

上证指数、深证成指、中小板指和创业板指跌幅分别为 0.41%、1.31%、0.69%

和 1.68%。板块概念方面，国防军工、建筑装饰领涨大市，银行与食品饮

料领跌。 

宏观层面，为防范经济金融风险，央行上周持续货币市场公开操作释

放流动性，稳定金融市场。结合近期中央经济工作会议，明年货币政策可

能以挤泡沫、去杠杆为目标，整体中性偏紧。在年末季末指标考核、机构

违约担忧等因素的作用下，短期银行收紧流动性的意愿仍较强。未来随着

通胀预期升温，美联储加息加剧人民币贬值压力，央行收紧流动性可能大

增。资金推动型行情难现。 

技术面看，上证指数在 120 日均线附近获得一定支撑，但市场反弹强

度有限。预计短期将再次考验 120 日线，中小创反弹后再次归于沉寂，后

市仍不容乐观。中小创中期偏空的格局没有改变。 

操作方面，低估值的金融、家电、能源等在下跌后中长期配置价值将

再次体现。短线把握事件驱动的交易性机会，重点关注国企改革、次新股。

但仓位需严格控制。保守型投资者可充分利用期权进行保值。 
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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，五个交易日四跌一涨， ETF

跟踪误差变小。50ETF 截止上周五收盘时报于 2.279 元，单周下跌 0.96%。周 K

线为纺锤小阴线。成交量上，上证 50ETF 成交量较前周萎缩，周总成交量为 1038

万手；周成交金额为 23.76 亿，成交额较前周锐减。 

 



 

 

期权合约方面，由于上周 50ETF 小幅下跌，未满足合约加挂条件，截止 2016

年 12 月 23 日，正常交易的期权合约仍为 138 个（标准合约 54 个，非标准合约

74 个）。 

期权价格上，标的 50ETF 上周继续下挫，标准合约全线下跌。跌幅最大的

合约为 50ETF 购 12 月 2350，单周跌幅超 90%，该合约即将到期，时间价值加

速流逝使得合约价值向 0 迅速靠拢。跌幅最小的合约为 550ETF 购 6 月 2450，周

跌幅为 8.76%，合约较长的存续期和隐含波动率的提升抑制了合约跌幅。对于非

标准合约同样出现大幅下跌，50ETF 购 12 月 2397A 周跌幅接超 90%，原因与标

准合约一致。 

认沽期权合约方面，全部 32 个标准认沽合约除 50ETF 沽 12 月 2200、50ETF

沽 12 月 2250 外全部上涨。其中 50ETF 沽 1 月 2200 周涨幅达 58.33%，近月虚

值（轻度）合约在标的持续下行的状况下，合约涨幅通常高于其他合约。50ETF

沽 12 月 2200、50ETF 沽 12 月 2250 下跌是由于合约即将到期，虚值期权时间价

值损耗殆尽。非标合约除 50ETF 沽 12 月 1908A 等三个极度虚值合约平盘（平盘

原因是交易价格为最低价格单位附近，即 0.0001 元，涨跌已无意义）、50ETF

沽 12 月 2202A 等 5 个合约下跌外（下跌原因是到期合约价值向 0 快速回归），

其余和约全线上涨，涨幅最大者近 40%。 

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滑，单周成交

2,935,598 张，较前周下降 16.02%，成交量最高的 50ETF 购 12 月 2300 单周成交

在 20 万张以上，成交 10 万张以上合约数量减少 2 个至 7 个。上周成交量出现下

降的原因是未现趋势性行情，投机需求下滑。成交量前 10 位由认购、认沽合约

五五均分，共计成交 1,232,482 张，占比 41.98%，持仓集中度下降。 

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 1,722,422 张，较前周上升 3.93%，期限分

布上，持仓量最大的合约为 50ETF 购 1 月 2300，其占所有合约总持仓量的 3.34% 

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 1,587,080 手，认沽期权成交量为

1,348,518 手，周成交 CPR 为 1.18，较前周继续回落，后市震荡下行概率依然较

大。中国波指 iVX 继续上升，未来指数波动会进一步加大。 

 

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 指数上周继续回落，指数波动性震荡上行。作为稳健策略选择我们上周

推荐的“看涨期权对角价差”策略小幅亏损 420 元（按前周一开盘价和上周五

收盘价，按规划保证金 17 万计），亏损原因是上周行情判断出现偏差（反弹力

度不及预期）。具体各合约收益如下。 

合约 张数 12.19 开盘价 12.23 收盘价 合约盈亏（元） 

买入 50ETF 购 3 月 2300 20 0.0824 0.0685 -2780 

卖出 50ETF 购 1 月 2350 20 0.0639 0.0521 +2360 

上周总盈亏 -420 元 

上周模拟收益率 -0.247% 

平均年化收益率（始自 2016.8.1） 31.08% 

对于后市，我们认为大盘短线或有若反弹，但下行态势未现趋势性转机。 



 

 

 

上周策略建议了结。本周新开仓推荐 “1 月温跌”策略。该策略基于后市

小幅下跌。优势在于持仓期限灵活（可长可短），同时策略最大损失有限（50ETF

持续在 2.25 元及以下时，获利最大）。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 沽 1 月 2300 20 张 

卖出 50ETF 沽 1 月 2250 20 张 

最大盈利 5000 元 

最大亏损 5000 元 

构建成本 约 5000 元 

建议准备保证金 16 万 

周线操作策略除“温跌”外，“转换（空）”策略、“看跌反向价差”也

可供选择，以上策略在下跌行情中获利较大。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：上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—合成股票交易策略】 

亲，合成股票交易策略是利用两种期权的组

合获得其标的股票相类似收益情的交易策略，采

用这种交易策略可以利用更低的投资成本去获 



 

 

 

得与标的股票类似受益情况。其中基本两种交易策略就是股票多头交易策略（逆

转多）和股票空头交易策略（逆转空）。 

构建股票多头交易策略基本的操作方式就是么买入一份某股票的认购期权

(call)，同时卖出一份行权价，到期日与该认购期权都相同的认沽期权（put），

这两份期权组合的收益情况就会与标的股票相类似。 

构建股票空头交易策略的操作方式就是买入一份认沽期权（put），再卖出

一份到期日和行权价都与该认沽期权相同的认购期权（call），这两个期权组

合的收益情况同样会与标的股票相类似。 

  

例如，2 月 16 日中国平安当前股价是 38.99 元/股。当日，2016 年 3 月到

期、行权价为 40 元的认购期权，卖价为 1.312 元。而同日，2016 年 3 月到期、

行权价为 40 元的认沽期权，买价为 2.189 元。在保证金充足的情况下，同时买

入一张单位为 1000 的认购期权合约和卖出一张单位为 1000 的认沽期权合约，

这两张合约都是 3月到期，行权价为 40 元。则这两张合约的构建出来的组合成

本为：认购期权的权利金-认沽期权的权利金，即 1000×（1.312-2.189）=-877，

构建这个投资组合可以收入 877 元权利金。 

假设到期日中国平安股价超过 40 元/股，股价达到了 42 元/股，这时候认

购期权行权，同时卖出的认沽期权不行权，所以你的收益约为（42-40）×

1000-(-877)=2877，同时可以看出中国平安股价越高，期权的组合收益越大，

且没有上限（中国平安股价如果无限升高的话）；假设到期日中国平安股价低 

http://stockdata.stock.hexun.com/601318.shtml
http://jingzhi.funds.hexun.com/159001.shtml


 

 

 

于 40 元/股，股价跌到了 38 元/股，这时候认购期权不行权而认沽期权行权，

这种情况下损失为（40-38）×1000-（-877）=2877，而且中国平安股价越低，

损失越大，但是这种损失是有限的，最大损失为股价几乎为 0时，最大损失为：

行权价×合约股数+构建成本=40×1000-(-877)=40877。 

盈亏平衡点应该在标的股价=行权价+单位构建成本时，即标的股价=40+

（1.312-2.189）=39.123，即这种期权组合损益情况等同于买入了 39.123 元/

股的中国平安 1000 股损益情况。 

股票空头交易策略如，2月 16 日中国平安当前股价是 38.99 元/股。当日，

2016 年 3 月到期、行权价为 35 元的认沽期权，卖价为 0.333 元。而同日，2016

年 3 月到期、行权价为 35 元的认购期权，买价为 4.449 元。在保证金充足的情

况下，同时买入一张单位为 1000 的认沽期权合约和卖出一张单位为 1000 的认

购期权合约，这两张合约都是 3月到期，行权价位 35 元。则这两张合约的构建

出来的组合成本为：认沽期权的权利金-认购期权的权利金，即 1000×

（0.333-4.449）=-4116，构建这个投资组合可以收入 4116 元权利金。 

假设到期日中国平安股价低于 35 元/股，股价达到了 33 元/股，这时候买

入认沽期权行权，同时卖出的认购期权不行权，所以你的收益约为（35-33）×

1000-(-4116)=6116，同时可以看出中国平安股价越低，期权的组合收益越大，

但是有上限（中国平安股价几乎为 0时），最大收益为行权价×合约股数-构建

成本，即 35×1000-（-4116）=39116；假设到期日中国平安股价高于 35 元/股，

股价达到了 37 元/股，这时候认沽期权不行权而认购期权行权，这种情况下损

失为（37-35）×1000+（-4116）=6116，而且中国平安股价越高，损失越大，

这种损失是无限的。 

同时我们了解到盈亏平衡点应该在标的股价=行权价-单位构建成本时，即

标的股价=35-（0.333-4.449）=39.116，即这种期权组合损益情况等同于以

39.116 元/股融入了中国平安 1000 股卖出，而后还券的收益情况。 
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