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投资要点 

 2015.2.9，上证 50ETF 首次登上中国的金融市场舞台，从首日成交情况来看，成交量偏谨慎，且日内波

动幅度较大(-25.92%~11.20%)。全天成交 18843 张，其中认购期权成交 11320 张，认沽期权成交 7523

张。从 40 个不同合约比较来看，成交量最大的为上证 50ETF 购 3 月 2.20 及上证 50ETF 沽 3 月 2.20，表

明投资者短期看多市场，且预期市场的价格波动会较大。不管是认购期权还是认沽期权，行权价格相同

时，到期月份越长，期权价格越高。当到期月份相同时，对于认购期权，行权价格越大，期权价格越低。

对于认沽期权，行权价格越大，期权价格越高。这为设计不同的期权合约交易策略奠定了基础。 

 上证 50 指数与上证 50ET 一脉相传，相关性达 99.93%，这与上证 50ETF 采用完全复制法编制关系较大。

统计上证 50ETF 至编制以来及过去一年的 1 个月，2 个月，3 个月，6 个月的年化波动率，最新的 2015.2.9

日的年化波动率分别为：39.68%、35.18%、36.64%和 27.17%，均高于历史及过去一年的平均水平，

说明短期市场处于波动较大的水平。多种不同的套利策略，将会使市场的波趋于缓和。 

 根据首日期权成交情况，可设计三类不同的套利策略。策略类型 1.在到期日相同，行权价格相同的认购

期权和认沽期权之间套利。例如，对于 2.9 收盘价为 2.331 的上证 50ETF 期权，可设计：卖出一份期权，

持有一份卖出期权，买入上证 50ETF 期权。最终每张期权合约可获得 0.0471 元的收益而不冒任何风险。

其他合约类似。策略类型 2.上证 50ETF 与认购期权，或者上证 50ETF 与认沽期权之间的策略。构造投

资组合：买入 50ETF，同时买入卖出期权。如果 50ETF 如期上涨，价格为 2.6 元，则小王的获利为：

（2.6-2.331）*10000-0.1*10000=1690 元。反之，如果证券下跌，价格为 2.1 元，损失为：（2.35-2.331）

*10000-0.1*10000=-810 元。如果单纯的买入证券，损失为：（2.1-2.331）*10000=-2310 元。小王可以

有效地避免损失，又能获得较大收益。策略类型 3.多种不同期权类型的组合，该策略依赖于价差组合。

 上证 50ETF 期权的相关专题，请参阅报告 

《迎接期权新时代：上能入天，下不“遁”地》 

《期权时代倒计时：场景模拟一目了然》 

《齐鲁期权专题：平价关系套利、波动率及价格影响因素》 
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首日上证 50ETF 期权交易 

 成交量偏谨慎，投资者短期看多市场。从市场来看，上证 50ETF 期权

上市交易首日成交 18843 张，其中认购期权成交 11320 张，认沽期权成

交 7523 张，受首日成交，期权交易资格，过年以及新股发行影响市场

资金量等因素影响，市场交易偏谨慎。图表 1 为认购和认沽期权分别在

到期日为 3,4,6,9 月份的成交量。从图表看出，3 月份到期的认购期权和

认沽期权成交量较大，并且认购期权的交易量大于认沽期权的，投资者

短期看多市场。 

 

图表 1：认购和认沽期权在不同到期日的成交量 

来源：齐鲁证券研究所 

 投资者短期看多市场，短期预期市场波动较大。图表 2 为成交量最大的

合约，可以看出，投资者都偏向于到期日为 3 月份的期权，行权价格为

2.20 元，远离平值期权，且认购期权的成交比认沽期权的成交更活跃。

从直观上看，投资者短期看多市场，但预期市场波动较小。 

 

图表 2：成交量最大的合约 

期权类型 名称 成交量 

C 上证50ETF购3月2.20 2501 

P 上证50ETF沽3月2.20 1674 
 

来源：齐鲁证券研究所 

 不管是认购期权还是认沽期权，行权价格相同时，到期月份越长，期权

价格越高。当到期月份相同时，对于认购期权，行权价格越大，期权价

格越低。对于认沽期权，行权价格越大，期权价格越高。这为设计不同

的期权合约交易策略奠定了基础。 

 日内波动较大，套利策略的日趋完善将使波动幅度变小。从首日成交情

况来看，40 个合约仅有上证 50ETF 购 3 月 2.20 较开盘上涨，其余均下

跌。所有合约的波动区间为：-25.92%~11.2%，其中，日内上涨幅度最

大的为上证 50ETF 购 3 月 2.20，日内下跌幅度最大的为上证 50ETF 沽

3月 2.30。剧烈的波动幅度将吸引更多的套利策略，最终将使上证 50ETF
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期权的波动变小。 

上证 50ETF 期权波动率研究 

上证 50 指数和上证 50ETF 一脉相传，相关性：99.93% 

 上证 50 指数和上证 50ETF 一脉相传。上证 50ETF 从 2005.2.23 开始

编制，而上证 50 指数的编制要早一些。取 2005.2.23-2015.29 之间的上

证 50ETF 和上证 50 指数数据，可以看出两者的相关性高达 99.93%。

这是因为上证 50ETF 采用完全复制法，按照上证 50 指数成分股及其权

重股构建投资组合。 

上证 50ETF 的年化波动率：目前处于相对高位 

 目前波动率处于相对高位。图表 3 为上证 50ETF 期权上市以来的年化

波动率，图表 4 为上证 50ETF 期权在过去一年的年化波动率，图表 5

为上述两种情况下的波动率统计量。可以看出，目前 1 个月、2 个月、3

个月和6个月的年化波动率分别为：39.68%、35.18%、36.64%和27.17%，

与历史及过去一年的波动率相比，处于相对高位状态，这也与前面所述

的投资者预期市场的波动将加大不谋而合。 

 

图表 3：上证 50ETF 至上市以来在不同月份下的年化波动率 

来源：齐鲁证券研究所数据来源 wind 资讯 
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图表 4：上证 50ETF 期权在过去一年的不同月份下的年化波动率 

来源：齐鲁证券研究所数据来源 wind 资讯 

 

 

套利策略 

策略类型 1.在到期日相同，行权价格相同的认购期权和认沽期权之间套利 

 该策略依据于期权价格平价关系。 

۱ ൅ ࢀ࢘ିࢋࢄࡿ ൌ ࡼ ൅  ૙ࡿ

举例。2.9，对于 3 月到期的行权价格为 2.25 的认购和认沽期权，由平

价关系： 

ܲ ൌ C ൅ ܵ௑݁ି௥் െ ܵ଴ ൌ 0.1826 ൅ 2.25 כ ݁ିቀ
రర
యలఱ

ቁכ଴.଴ଶ଻ହ െ 2.331 ൌ 0.0942 

而认沽期权的现价 P=0.0617 元，小于 0.0942 元，可以构造这样的套利

策略：卖出一份期权，持有一份卖出期权，买入上证 50ETF 期权。 

这时候投资者采用该策略在期初所获得的现金流为： 

ܥ െ ܲ െ ܵ଴ ൌ 0.1826 െ 2.331 െ 0.0617 ൌ െ2.2102元。 

期初投资者可以通过无风险借贷获得这比资金，到履约日，需要归还的

本金为： 

2.2102 כ ݁ିቀ
రర
యలఱ

ቁכ଴.଴ଶ଻ହ ൌ 2.2029元 

而投资者的收益为：2.25 െ 2.2029 ൌ 0.0471元。 
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图表 5：上证 50ETF 期权年化波动率统计量 

  上市以来 过去一年 

期限 平均值 最大值 最小值 中位数 平均值 最大值 最小值 中位数 最新值 

1 个月 21.06% 61.63% 6.02% 18.40% 17.29% 44.49% 6.02% 14.04% 39.68%

2 个月 21.23% 54.96% 7.78% 18.76% 16.60% 41.42% 7.78% 13.13% 35.18%

3 个月 21.32% 49.72% 8.48% 19.11% 15.86% 36.64% 8.48% 13.17% 36.64%

6 个月 21.47% 42.69% 10.56% 19.72% 14.99% 27.17% 10.56% 13.46% 27.17%
 

来源：齐鲁证券研究所 
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当不考虑交易费用时，每张期权合约可获得 0.0471 元的收益而不冒任

何风险。其他合约类似。 

策略类型 2.上证 50ETF 与认购期权，或者上证 50ETF 与认沽期权之间的策略。 

 该策略依赖于简单组合。 

举例。构造投资组合：买入 50ETF，同时买入卖出期权。 

如果 50ETF 如期上涨，价格为 2.6 元，则小王的获利为：（2.6-2.331）

*10000-0.1*10000=1690 元。 

反之，如果证券下跌，价格为 2.1 元，损失为：（2.35-2.331）

*10000-0.1*10000=-810 元 

如果单纯的买入证券，损失为：（2.1-2.331）*10000=-2310 元。 

策略类型 3.多种不同期权类型的组合。 

 该策略依赖于价差组合。从价差组合收益曲线，可知可以取得较大的正

向收益，同时又能避免教坏的损失。 

风险提示 

本报告只为投资者参考使用，齐鲁证券不对由于依赖本报告中的任何意

见或观点而导致的投资损失担任任何损失，投资者在交易过程中应注意

风险防范。 

 

 

http://www.hibor.com.cn/


 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 

 

 
重要声明： 

 

本报告仅供齐鲁证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 
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