
 

    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】  

    受人民币大幅升值、 2016 年中国 PMI 稳中向好、国务院审议通过“十

三五”市场监管规划、财政部将与有关部门进一步清理规范涉企收费、国

务院发文推进新兴产业发展，加强重点领域节能等信息综合影响，上周 A

股迎来开门红，两市成交稍许萎缩。上周上证指数、深证成指、中小板指

和创业板指涨幅分别为 1.63%、1.10%、0.74%和 0.15%。板块概念方面，

国防军工、汽车领涨大市，传媒与综合领跌。 

宏观层面，以离岸人民币拆借利率大幅飙升导致离岸人民币对美元大

幅升值，进而带动在岸人民币汇率大幅升值，对人民币贬值预期产生巨大

冲击。随着一月以来央行资金净回笼及春节导致通胀预期升温，人民币汇

率短期基本稳定。对 A 股市场影响正面。但随着国内补库存周期逐步结束，

经济下行压力依然加大。 

技术面看，上证指数在 120 日均线附近获得一定支撑展开反弹，成交

量逐步放大，量价配合良好。短线反弹有望延续。 

操作方面，上周二八现象再次出现说明，低估值的金融、家电、能源

等在下跌后再次受到市场关注，后续可继续逢低关注。短线把握事件驱动

的交易性机会，重点关注次新股。当前市场波动大，投资者可充分利用期

权进行保值或趋势性投资。 
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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，四个交易日两跌两涨， ETF

跟踪误差变大。50ETF 截止上周五收盘时报于 2.314 元，单周上涨 1.18%。周 K

线呈纺锤小阳线。成交量上，上证 50ETF 成交量较前周萎缩，周总成交量为 770.7

万手；周成交金额为 17.83 亿，成交额较前周萎缩。 

 



 

 

期权合约方面，由于上周 50ETF 持续上涨，上周四波动加挂 17 年 2 月行权

价为 2.45 元的期权合约 2 个，截止 2016 年 1 月 6 日，正常交易的期权合约减少

至 108 个（标准合约 60 个，非标准合约 48 个）。 

期权价格上，标的 50ETF 上周出现上涨，但认购期权标准合约出现分化。

其中以 50ETF 购 1 月 2200（周涨幅 18.04%）为代表的 14 个合约出现上涨，以

50ETF 购 1 月 2500（周跌幅 25.00%）为代表的 15 个合约出现下跌（另外 50ETF

购 2 月 2300 平盘）。上涨合约集中在近月实值合约，在期权隐含波动率大幅下

滑的背景下，实值期权由于时间价值占合约价值比重低，其内在价值凸显，所以

虽然涨幅受倒抑制但最终实现上涨。反之，虚值期权合约尤其当月合约受期权隐

含波动率下滑制约加之时间价值加速流逝，使其逆势出现下跌。非标认购期权的

涨跌情况与标准合约类似。 

认沽期权合约方面，全部 30 个标准认沽期权合约除 50ETF 沽 2 月 2450 外，

全线下挫。其中 50ETF 沽 1 月 2200 周跌幅达 66.32%，50 指数上涨、期权隐含

波动率下滑、时间价值流逝三重打击，使得近月认沽期权跌幅较大。近月虚值（轻

度）合约在标的下行的状况下，合约涨幅通常高于其他合约。50ETF 沽 2 月 2450

小幅上涨 5.06%的原因是周四合约加挂后周四周五 50ETF 连续两天小幅调整，

使得该期权上市后出现小幅上涨。非标认沽期权合约同样全线回落。 

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

1,499,698 张，较前周下降 5.11%，成交量最高的 50ETF 购 1 月 2300 单周成交在

20 万张以上，成交 10 万张以上合约数量与前周持平为 3 个。上周成交量出现下

降的原因是年初股市成交缩小，投资者入市热情尚不高。成交量前 10 位由认购、

认沽合约六四分配，共计成交 853,990 张，占比 56.94%，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 1,375,604 张，较前周上升 4.59%，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 6.81% 

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 883,595 手，认沽期权成交量为 616,103

手，周成交 CPR 为 1.43，较前周继续上升，后市有望延续反弹行情。中国波指

iVX 出现下滑，期权价格整体相对便宜。 

 

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 指数上周微幅反弹，指数波动性节前走低。作为稳健策略选择我们上周

推荐的“2 月温涨”策略盈利 2620 元（按上周二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 1.3 开盘价 1.6 收盘价 合约盈亏（元） 

买入 50ETF 沽 2 月 2250 20 0.0423 0.0238 -3700 

卖出 50ETF 沽 2 月 2350 20 0.1018 0.0702 +6320 

上周总盈亏 +2620 元 

上周模拟收益率 +1.747% 

平均年化收益率（始自 2016.8.1） 31.76% 

对于后市，我们认为随着债市和汇市的企稳，反弹延续的概率很大，但整 

体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 “2月温涨” 



 

 

 

策略。该策略基于后市反弹。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 2.35 元及以上时，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 购 2 月 2300 20 张 

卖出 50ETF 购 2 月 2350 20 张 

最大盈利 5640 元 

最大亏损 4360 元 

构建成本 约 4360 元 

建议准备保证金 15 万 

周线操作策略除“温涨”外，“转换（多）”策略、“看涨反向价差”也

可供选择，以上策略在反弹行情中获利较大。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—日历套利】 

1、策略原理 

日历价差组合是“买远卖近”，盈利点主要

在于期权的时间价值衰减因素，近期期权时间价 

 



 

 

值衰减速度快于远期期权，这就存在了套利机会。远期期权超过近期期权的价

值覆盖成本，投资者进行平仓操作，以获取远、近期期权合约的价值基差变化

带来的收益。 

2、案例分析 

2015 年 2 月 25 日至 2015 年 3 月 12 日的结算价数据如下表： 

 

投资者小王在 2015 年 2 月 25 日以价格 0.0800 卖出开仓 1 张“50ETF

沽 3 月 2400”，并交纳保证金 4106.64 （ 3422.20*1.20 ）元；以价格 0.1715 

买入开仓 1张“50ETF 沽 9 月 2400”，并支付交易手续费 10.00 元。在 2015 年 

3 月 12 日，小王发现远期和近期合约之间的价差已经到了一个比较大的水平，

因此选择以价格 0.0230 买入平仓“50ETF 沽 3 月 2400”，以价格 0.1483 卖出

平仓“50ETF 沽 9 月 2400”，并支付手续费 20.00 元，平仓时交纳的保证金释

放。 

则整个日历价差套利过程中小王共盈利 

308.00 元 =[（0.0800-0.1715+0.1483-0.0230）*10000-30.00 ] 

整个日历价差套利的过程中，近期期权的 Theta 值比远期期权 Theta 值下

降得更快，近期期权的 Theta 值大于远期期权的 Theta 值。近期期权的 Vega 值 

和远期期权的 Vega 值在整个过程中变化都比较平缓，但是远期期权的 Vega 值 



 

 

 

要大于近期期权 Vega 值，符合常理。 

 

注：引自上交所期权一点通，部分内容可能修改。 
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