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波动率维持低位，市场情绪稳定 

——上证 50ETF期权 20151028 

投资建议：（1）上证 50ETF 价格小幅震荡上行，成交量小有起色，30 天历史波

动率（HV）下行至 23.66%，受标的影响，期权隐含波动率（IV）持续下跌，整

体处于相对较低水平，推荐结合上证 50ETF的风险可控的多头策略和做多波动率

策略等。（2）以 10 月 27 日为例，平值认购期权 IV为 0.1646，而平值认沽期权

IV高达 0.1836，表明市场情绪基本稳定，且都低于 50ETF的中长期历史波动率，

认沽期权 IV整体高于认购期权，存在一定平价套利空间。（3）对于持有上证 50ETF

的投资者，或者想短期做空的投资者，可择机买入上证 50ETF认沽期权对冲下跌

风险或进行方向性交易。(4)对于方向性投资者，可以考虑价差策略，以牛市价

差策略为例，即买入较低执行价的认购期权，同时，卖出较高执行价的认购期权，

以锁住价格上涨时的正收益。 

原因与逻辑：（1）10 月以来上证 50ETF呈缓慢震荡上行走势，价格回升至 2.3。

移仓时，从成交较多的行权价格来看，主力月份成交较多的行权价格下移至 2.25

左右，表明当时投资者的心理价位进一步下移，短期料现货继续走高压力较大。

（2）当前上证 50ETF 的 HV和期权 IV处于较低水平,但 IV低于 HV反应出市场对

波动率上升的预期,我们推荐结合期权多头的策略，包括结合现货交易的期权多

头策略和做多波动率策略。（3）平价套利机会主要出现在价值被高估的当月到期

合约。若认为 50ETF 未来一个月震荡上行，期权隐含波动率下行空间有限，故可

以考虑牛市认购期权垂直价差策略，操作 11 月份期权合约。此组合属于较为温

和的看涨策略，盈利有限，但若标的物出现不利走势，亏损也被锁定。 

行情回顾：统计区间内，认购期权累计成交 796100 手，认沽期权累计成交 659906

手。虽然期权成交量不断攀升，但认购认沽比总体偏低，显示由于 A 股及 50ETF

近日行情走势，投资者偏空情绪难消。交易限制加大之后，10 月合约到期行权

交收顺畅，6月新合约表现平稳。 



1. 行情回顾 

1.1 认购认沽比总体偏低 

统计区间内，从表 3 可以看出，认购期权累计成交 796100 手，认沽期权累

计成交 659906 手，认购期权累计持仓 2391550 手，认沽期权累计持仓 1886585

手。从图 1知，认购认沽期权成交量不断攀升，认购认沽比总体较低，显示 50ETF

近日持续走低行情让投资者愈加谨慎。表 1-4 也表明，在距到期日两周的交易日，

由于当月合约时间价值将快速衰减，投资者交易即转向下月合约。在交易限制加

大之后，十月合约于 10月 27日到期，行权交收顺畅。  

图 1 认购和认沽期权合约总体成交量走势 

 

图 2 认购和认沽期权合约总体持仓量走势 

 



表 1 不同到期月份期权合约成交量统计 

 

表 2 不同到期月份期权合约持仓量统计 

 

表 3 认购和认沽期权成交量及占比统计 

       成交量     成交量占比       持仓量   持仓量占比 

 认购期权 认沽期权 认购期权 认沽期权 认购期权 认沽期权 认购期权 认沽期权 

当月 524425 453584 65.87% 68.73% 889140 975797 37.18% 51.72% 

下月 163701 138103 20.56% 20.93% 276425 255006 11.56% 13.52% 

第 1季月 75641 49797 9.50% 7.55% 934025 454609 39.06% 24.10% 

第 2季月 32333 18422 4.06% 2.79% 291960 201173 12.21% 10.66% 

合计 796100 659906 100% 100% 2391550 1886585 100% 100% 

 

 



图 3 不同到期月份认购认沽期权合约成交占比 

 
资料来源：倍特研发 

1.2 上证 50ETFF 分析 

9月 30日以来，上证 50指数再次进入缓慢上升模式，波动率持续下跌。政

策层面，经济下行压力大，市场面临通缩风险，央行通过中期借贷便利操作和降

准降息政策为市场提供流动性，对股市资金面是较大利好，但技术层面上行压力

仍然很大。综合而言，预计后期可能出现震荡偏强的局面。上证 50ETF 成交量较

上月大幅缩水。从每日成交和持仓情况来看,期权持仓相对稳定,成交惨淡中稍见

起色，市场逐步完善。10 月中旬，上证 50ETF 短期历史波动率大幅下跌，长期

历史波动率基本也有所下跌。至 10月 27日，五天、十天、两个月及三个月的历

史波动率分别为 0.10、0.14、0.49、0.53。市场初回暖，投资者仍持谨慎情绪，

后市波动率维持低位的可能性较高。 

图 4 上证 50ETF收盘价及其历史波动率走势 

 



以今年的数据样本来分析，从相关性来看，华夏上证 50ETF与沪深 300 的

相关系数高达 0.93，与易方达深证 100ETF的相关系数为 0.78，故可对比来分析。 

表 4 上证 50ETF行业配置及与深证 100ETF对比 

  华夏上证 50ETF 易方达深证 100ETF 

采矿业 4.30 1.07 

电力、热力、燃气及水生产和供应业 - 0.54 

房地产业 1.51 7.62 

建筑业 ③6.03 0.74 

交通运输、仓储和邮政业 2.16 - 

金融业 ①61.75 ②14.99 

农、林、牧、渔业 - 0.13 

批发和零售业 - 2.43 

水利、环境和公共设施管理业 - 2.77 

文化、体育和娱乐业 - 2.08 

信息传输、软件和信息技术服务业 2.94 ③11.04 

制造业 ②19.03 ①50.90 

综合 0.66 0.62 

租赁和商务服务业 - 1.38 

注：①②③:占基金净值比前三名的排名 

图 5 上证 50ETF、深证 100ETF及沪深 300近五年净值走势 

 

表 5 十月业绩表现 



 

1.3 后市预期低波动率持续 

图 6 10月 27日各合约波动率变动速览 

 
 

从图 6可以看出，认沽期权隐含波动率普遍高于认购期权，10月中旬，50ETF

历史波动率持续下挫，10月 27日，11月认购期权平均隐含波动率低至 0.116，

只有少数十月份深度实值认购期权的隐含波动率较高，而 11 月认沽期权平均隐

含波动率为 0.346，可择机进行套利交易，另一方面，也显示投资者对后续市场

情绪谨慎。 

期权合约行权日为每个合约到期月份的第四个星期三（遇法定节假日顺延）。

此次 10 月到期期权合约的行权日为 10 月 28 日，行权交收日为行权日的次一交

易日，即 10月 28日，11月到期日为 25日。 

表 6 交易量前五的合约的敏感性指标和评价指标 

 

指标 

50ETF 沽 10

月 2.35 

50ETF 购 11

月 2.30 

50ETF 沽 11

月 2.30 

50ETF 购 10

月 2.35 

50ETF 购 10

月 2.30 

0.0137 0.0852 0.0683 0.0109 0.0502 

隐含波动率 0.1836 0.2077 0.3475 0.1646 0 



Delta -0.5011 0.5925 -0.4075 0.4989 0.7279 

Gamma 4.8115 1.2088 1.2088 4.8115 4.0035 

Vega 0.0007 0.0026 0.0026 0.0007 0.0006 

Theta -0.0082 -0.0022 -0.002 -0.0083 -0.007 

Rho -0.0001 0.001 -0.0009 0.0001 0.0001 

资料来源：Wind资讯，倍特研发 

2 套利策略推荐 

表 7上交所华夏上证 50ETF 期权 Y值统计 

K 9.29 9.30  10.8 10.9 10.12 10.13 10.14 

1.85 0.03 0.0204 0.016 0.0151 0.0064 0.0084 0.0049 

1.9 0.0317 0.021 0.015 0.0145 0.0088 0.0066 0.0069 

1.95 0.0282 0.0228 0.0124 0.0139 0.0085 0.0062 0.0062 

2 0.0328 0.02 0.0161 0.0145 0.0064 0.0081 0.0067 

2.05 0.0333 0.0184 0.0161 0.0128 0.0037 0.0055 0.0045 

2.1 0.0313 0.0191 0.0144 0.0155 0.0029 0.0063 0.0054 

2.15 0.0323 0.0178 0.0151 0.0152 0.0057 0.0067 0.0036 

2.2 0.0327 0.0163 0.0134 0.0139 0.0072 0.0066 0.003 

2.25 0.0301 0.015 0.0117 0.0127 0.0065 0.0055 0.0018 

2.3 0.0265 0.017 0.0118 0.0129 0.0049 0.0056 -0.0002 

2.35 0.028 0.0209 0.0135 0.0149 0.0058 0.0024 0.0016 

 

K 10.15 10.16 10.21 10.22 10.23 10.26 

1.85 0.0072 0.0145 0.0201 0.0076 0.0112 0.0011 

1.9 0.0097 0.0138 0.0153 0.0069 0.0087 0.0041 

1.95 0.0107 0.013 0.0188 0.0081 0.0047 0.0026 

2 0.0099 0.014 0.0255 0.0107 0.0125 0.0054 

2.05 0.0068 0.0131 0.0168 0.0088 0.0049 0.0006 

2.1 0.005 0.0122 0.0177 0.0081 0.0113 -0.0004 

2.15 0.0077 0.0107 0.0188 0.009 0.0105 0.003 



2.2 0.0068 0.0139 0.0188 0.0093 0.0109 0.0033 

2.25 0.0064 0.0127 0.023 0.0077 0.0091 0.0012 

2.3 0.0056 0.0132 0.0189 0.0099 0.0101 -0.0006 

2.35 0.0038 0.0106 0.0191 0.0071 0.0085 0.0014 

资料来源：倍特研发 注：Y=(F-K)-(C-P) 

表 9 上交所华夏上证 50ETF 期权 Z值统计 

K1，K2 9.29 9.30  10.8 10.9 10.12 10.13 10.14 

1.85，1.9 -0.0017 -0.0006 0.001 0.0006 -0.0024 0.0018 -0.002 

1.9，1.95 0.0035 -0.0018 0.0026 0.0006 0.0003 0.0004 0.0007 

1.95，2 -0.0046 0.0028 -0.0037 -0.0006 0.0021 -0.0019 -0.0005 

2，2.05 -0.0005 0.0016 0 0.0017 0.0027 0.0026 0.0022 

2.05,2.1 0.002 -0.0007 0.0017 -0.0027 0.0008 -0.0008 -0.0009 

2.1，2.15 -0.001 0.0013 -0.0007 0.0003 -0.0028 -0.0004 0.0018 

2.15，2.2 -0.0004 0.0015 0.0017 0.0013 -0.0015 0.0001 0.0006 

2.2，2.25 0.0026 0.0013 0.0017 0.0012 0.0007 0.0011 0.0012 

2.25，2.3 0.0036 -0.002 -1E-04 -0.0002 0.0016 -0.0001 0.002 

2.3，2.35 -0.0015 -0.0039 -0.0017 -0.002 -0.0009 0.0032 -0.0018 

 

K1，K2 10.15 10.16 10.21 10.22 10.23 10.26 

1.85，1.9 -0.0025 0.0007 0.0048 0.0007 0.0025 -0.003 

1.9，1.95 -0.001 0.0008 -0.0035 -0.0012 0.004 0.0015 

1.95，2 0.0008 -0.001 -0.0067 -0.0026 -0.0078 -0.0028 

2，2.05 0.0031 0.0009 0.0087 0.0019 0.0076 0.0048 



2.05,2.1 0.0018 0.0009 -0.0009 0.0007 -0.0064 0.001 

2.1，2.15 -0.0027 0.0015 -0.0011 -0.0009 0.0008 -0.0034 

2.15，2.2 0.0009 -0.0032 -1.2E-17 -0.0003 -0.0004 -0.0003 

2.2，2.25 0.0004 0.0012 -0.0042 0.0016 0.0018 0.0021 

2.25，2.3 0.0008 -0.0005 0.0041 -0.0022 -0.001 0.0018 

2.3，2.35 0.0018 0.0026 -0.0002 0.0028 0.0016 -0.002 

资料来源：倍特研发 注：Z=(K2-K1)-[(C1-P1)-(C2-P2)] 



附件： 

附件 1：上证 50ETF 期权合约基本条款 

合约标的 上证 50交易型开放式指数证券投资基金（“50ETF”） 

合约类型 认购期权和认沽期权 

合约单位 10000份 

合约到期月份 当月、下月及随后两个季月 

行权价格 5个（1个平值合约、2个虚值合约、2个实值合约） 

行权价格间距 

3 元或以下为 0.05 元，3 元至 5 元（含）为 0.1 元，5 元至 10 元

（含）为 0.25元，10元至 20元（含）为 0.5元，20元至 50元（含）

为 1元，50元至 100元（含）为 2.5元，100元以上为 5元 

行权方式 到期日行权（欧式） 

交割方式 实物交割（业务规则另有规定的除外） 

到期日 到期月份的第四个星期三（遇法定节假日顺延） 

行权日 
同合约到期日，行权指令提交时间为 9:15-9:25，9:30-11:30，

13:00-15:30 

交收日 行权日次一交易日 

交易时间 
上午 9:15-9:25，9:30-11:30（9:15-9:25为开盘集合竞价时间） 

下午 13:00-15:00（14:57-15:00为收盘集合竞价时间） 

委托类型 
普通限价委托、市价剩余转限价委托、市价剩余撤销委托、全额即

时限价委托、全额即时市价委托以及业务规则规定的其他委托类型 

买卖类型 
买入开仓、买入平仓、卖出开仓、卖出平仓、备兑开仓、备兑平仓

以及业务规则规定的其他买卖类型 

最小报价单位 0.0001元 

申报单位 1张或其整数倍 

涨跌幅限制 

认购期权最大涨幅＝max｛合约标的前收盘价×0.5%，min [（2×

合约标的前收盘价－行权价格），合约标的前收盘价]×10％｝ 

认购期权最大跌幅＝合约标的前收盘价×10％ 

认沽期权最大涨幅＝max｛行权价格×0.5%，min [（2×行权价格

－合约标的前收盘价），合约标的前收盘价]×10％｝ 

认沽期权最大跌幅＝合约标的前收盘价×10％ 

熔断机制 

连续竞价期间，期权合约盘中交易价格较最近参考价格涨跌幅度达

到或者超过 50%且价格涨跌绝对值达到或者超过 5个最小报价单位

时，期权合约进入 3分钟的集合竞价交易阶段 

开仓保证金 

最低标准 

认购期权义务仓开仓保证金＝[合约前结算价+Max（12%×合约标的

前收盘价-认购期权虚值，7%×合约标的前收盘价）]×合约单位 

认沽期权义务仓开仓保证金＝Min[合约前结算价+Max（12%×合约



标的前收盘价-认沽期权虚值，7%×行权价格），行权价格] ×合约

单位 

维持保证金 

最低标准 

认购期权义务仓维持保证金＝[合约结算价+Max（12%×合约标的收

盘价-认购期权虚值，7%×合约标的收盘价）]×合约单位 

认沽期权义务仓维持保证金＝Min[合约结算价 +Max（12%×合标的

收盘价-认沽期权虚值，7%×行权价格），行权价格]×合约单位 
 

附件 2：期权敏感性指标和评价指标说明 

指标 

类型 

指标名称 含义 

 

敏感性 

指标 

Delta 衡量标的资产价格变动对期权价格的影响程度 

Gamma 衡量 Delta 相对标的价格变动的敏感性指标 

Vega 衡量标的资产波动率变化对期权价格的影响程度 

Theta 衡量时间流逝对期权价格的影响程度 

Rho 衡量无风险利率变动对期权价格的影响程度 

评价指

标 

隐含波动率 由期权价格推导出的波动率，反映期权的实际估值水平 

 


