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[table_main] 金融工程跟踪报告模板 证券研究报告·金融工程跟踪 

期现价差大幅缩小，50EFT 期权与上证 50

股指期货套利机会较少(3 月第 3 周) 

市场回顾和观点 

沪深 300 指数上周大幅上涨，涨跌幅为 5.09% 

沪深 300 指数上周大幅上涨，涨跌幅为 5.09%。期货方面，根据

收盘价计算，近月、次月、下季、隔季合约的涨跌幅分别为 6.37%、

6.62%、7.91%、8.88%。近月、次月、下季和隔季底合约的收盘

价期现价差分别为 4.84、-46.96、-123.96 和-250.96 点。从期货市

场表现和价差的期限结构来看，合约价差有所缩小。 

从前 20 家机构所持买卖单数据来看，多空头主力趋于集中 

上周的期货公司的持仓数据显示，前 20 家所持合约的买卖单数

量均有所上升。其中，国泰君安、中信期货和中金期货是持买单

量最大的三家；中信期货、国泰君安和华泰期货是持卖单量最大

的三家。 

根据中信一级行业分类，上周所有版块均大幅上涨 

行业方面，计算机、传媒和通信领涨。个股方面，恒生电子、中

信证券和中国平安对指数的正向贡献度最高，贵州茅台、工商银

行和洋河股份对指数的负向贡献度最高。 

沪深 300CVX 指数高位震荡 

CVX 指数上周在 33.52 至 36.92 之间波动。CVX 的高位波动体现

出了期权投资者对标的指数未来走势预期分歧加大。根据 CVX

指数定义，在周五收盘时，期权投资者对于沪深 300 指数未来一

个月的波动率预期为 34.57%。 

上周三准确提示风格切换加仓创业板，2 月估值底预言终获兑现 

上周市场如期大涨，尤其是创业板在我们周三明确提示风格切换

信号后，两日累计涨幅超 10%，我们等待的一季报行情准时而至。

虽然此前注册制延后、战新版搁置的消息对创业板形成中期利

好，但历届两会效应、周四联储议息则共振压抑反弹情绪，板块

在 16 日两会工作报告后启动完全符合历史规律，联储加息延后

则进一步提升风险偏好。各板块纷纷突破 1 月以来下降通道，客

观验证了此前我们周报中反复强调的指数估值模型结论“2 月上

证 2640 可类比去年 8 月 2850，创业板综指 2200 可类比去年 9 月

2020”，两者共性是都达到我们界定的恐慌情绪边界，估值负偏

离 15%的位置，本轮趋势重启也是对我们指数估值模型的又一次

完美验证。周末证金公司转融资利率下调可视为股市加杠杆模式

重启，或为市场情绪再添薪火；主板择时观点：展望本轮主板反

弹，重申目标上证 3200 点不变，建议维持高仓位；行业配置建

议关注：有色金属、建筑、纺织服装、食品饮料、通信。 
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市场表现 
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相关研究报告 
[table_report] 

16.03.13 

衍生品周报：期现价差继续缩小，50ETF

期权与上证 50 股指期货存在部分套利机

会(3 月第 2 周) 

16.03.07 
衍生品周报：期限价差如期缩小，期货

期权存在大量套利机会(3 月第 1 周) 

16.02.28 

衍生品周报：市场底部结构多反复静待

本周 PMI，利率上行预期不是风险是机

会！(2 月第 4 周) 
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一、股指期货市场 

1.1、股指期货市场回顾 

沪深 300 指数上周大幅上涨，涨跌幅为 5.09%。期货方面，根据收盘价计算，近月、次月、下季、隔季合

约的涨跌幅分别为 6.37%、6.62%、7.91%、8.88%。近月、次月、下季和隔季底合约的收盘价期现价差分别为

4.84、-46.96、-123.96 和-250.96 点。从期货市场表现和价差的期限结构来看，合约价差有所缩小。 

表 1：沪深 300 期货期现收盘情况： 

简称 周收盘价 前周收盘价 涨跌值(点) 涨跌幅(%) 期现价差 周持仓量 前周持仓量 持仓量变化 

近月合约 3176.80 2986.60 190.20 6.37 4.84 0 30618 -30618 

下月合约 3125.00 2931.00 194.00 6.62 -46.96 31003 6030 24973 

下季合约 3048.00 2824.60 223.40 7.91 -123.96 7921 6638 1283 

隔季合约 2921.00 2682.80 238.20 8.88 -250.96 4224 3602 622 

沪深 300 指数 3171.96 3018.28 153.68 5.09 
     

资料来源：wind 资讯，,中信建投证券研究发展部. 

成交量方面，本周沪深 300 股指期货成交量较前一周涨跌幅为 23.98%，沪深 300 现货成交量较前一周涨跌

幅为 24.46%；成交金额方面，股指期货上周日均成交额为 279.57 亿元，成交金额较前一周涨跌幅为 25.96%，

现货日均成交额为 1395.18 亿元，成交金额较前一周涨跌幅为 35.35%。持仓量方面，上周五期货总持仓量为 4.31

万手，平均持仓量较前一周涨跌幅为-8.10%。总体来讲，沪深 300 期现市场成交活跃度相对上一周增加。 

 

上周的期货公司的持仓数据显示，前 20 家所持合约的买卖单数量均有所上升。其中，国泰君安、中信期货

和中金期货是持买单量最大的三家；中信期货、国泰君安和华泰期货是持卖单量最大的三家。 

 

上证 50 指数上周小幅上涨，涨跌幅为 3.40%。期货方面，根据收盘价计算，近月、次月、下季、隔季合约

的涨跌幅分别为 4.57%、4.94%、6.04%、6.49%。近月、次月、下季和隔季底合约的收盘价期现价差分别为 5.42、

-21.18、-60.98 和-116.18 点。从期货市场表现和价差的期限结构来看，合约价差有所缩小。 

表 2：上证 50 期货期现收盘情况： 

简称 周收盘价 前周收盘价 涨跌值(点) 涨跌幅(%) 期现价差 周持仓量 前周持仓量 持仓量变化 

近月合约 2146.60 2052.80 93.80 4.57 5.42 0 12551 -12551 

下月合约 2120.00 2020.20 99.80 4.94 -21.18 12515 3059 9456 

下季合约 2080.20 1961.80 118.40 6.04 -60.98 3407 2787 620 

隔季合约 2025.00 1901.60 123.40 6.49 -116.18 1099 995 104 

上证 50 指数 2141.18 2070.72 70.46 3.40 
     

资料来源：wind 资讯,，中信建投证券研究发展部. 

成交量方面，本周上证 50 股指期货成交量较前一周涨跌幅为 31.18%，上证 50 现货成交量较前一周涨跌幅

为 41.87%；成交金额方面，股指期货上周日均成交额为 76.22 亿元，成交金额较前一周涨跌幅为 25.96%，现货

日均成交额为 451.44 亿元，成交金额较前一周涨跌幅为 48.20%。持仓量方面，上周五期货总持仓量为 1.70 万

手，平均持仓量较前一周涨跌幅为-12.37%。总体来讲，上证 50 期现市场成交活跃度相对上一周增加。 

中证 500 指数上周大幅上涨，涨跌幅为 7.99%。期货方面，根据收盘价计算，近月、次月、下季、隔季合
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约的涨跌幅分别为 9.82%、10.84%、12.75%、14.90%。近月、次月、下季和隔季底合约的收盘价期现价差分别

为-4.66、-149.66、-435.26 和-800.06 点。从期货市场表现和价差的期限结构来看，合约价差有所缩小。 

表 3：中证 500 期货期现收盘情况： 

简称 周收盘价 前周收盘价 涨跌值(点) 涨跌幅(%) 期现价差 周持仓量 前周持仓量 持仓量变化 

近月合约 5944.60 5413.20 531.40 9.82 -4.66 0 18117 -18117 

下月合约 5799.60 5232.20 567.40 10.84 -149.66 21533 4008 17525 

下季合约 5514.00 4890.40 623.60 12.75 -435.26 4086 3094 992 

隔季合约 5149.20 4481.40 667.80 14.90 -800.06 3495 2739 756 

中证 500 指数 5949.26 5508.98 440.28 7.99 
     

资料来源：wind 资讯,，中信建投证券研究发展部. 

成交量方面，本周中证 500 股指期货成交量较前一周涨跌幅为 21.43%，中证 500 现货成交量较前一周涨跌

幅为 12.58%；成交金额方面，股指期货上周日均成交额为 246.00 亿元，成交金额较前一周涨跌幅为 23.67%，

现货日均成交额为 1022.48 亿元，成交金额较前一周涨跌幅为 26.42%。持仓量方面，上周五期货总持仓量为 2.91

万手，平均持仓量较前一周涨跌幅为 3.93%。总体来讲，中证 500 期现市场成交活跃度相对上一周增加。 

1.2、现货市场回顾 

根据中信一级行业分类，上周所有版块均大幅上涨。行业方面，计算机、传媒和通信领涨。个股方面，恒

生电子、中信证券和中国平安对指数的正向贡献度最高，贵州茅台、工商银行和洋河股份对指数的负向贡献度

最高。 

图 1：中信一级行业近期涨跌幅（周，更新日期：2016/3/18） 
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数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 
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图 2：中信一级行业对沪深 300 指数涨跌的贡献点（周，更新日期：2016/3/18）  
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数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

 

表 4：个股对沪深 300 涨跌的贡献（更新日期：2016/3/18） 

贡献点排序 简称 权重(%) 行业 贡献点 贡献点排序 简称 权重(%) 行业 贡献点 

1 恒生电子 0.55 计算机 6.00 300 贵州茅台 0.92 食品饮料 -0.23 

2 中信证券 2.65 非银行金融 4.57 299 工商银行 0.92 银行 -0.23 

3 中国平安 4.14 非银行金融 3.96 298 洋河股份 0.27 食品饮料 -0.15 

4 海通证券 1.94 非银行金融 3.35 297 山东黄金 0.2 有色金属 -0.11 

5 华泰证券 0.86 非银行金融 2.82 296 中金黄金 0.19 有色金属 -0.10 

6 广发证券 0.85 非银行金融 2.69 295 康美药业 0.49 医药 -0.03 

7 浦发银行 1.81 银行 2.55 294 陕西煤业 0.04 煤炭 0.00 

8 中航资本 0.37 综合 2.27 293 长安汽车 0.47 汽车 0.00 

9 海虹控股 0.34 医药 2.10 292 上海建工 0.16 建筑 0.00 

10 国金证券 0.52 非银行金融 1.94 291 万科 A 1.37 房地产 0.00 
 

数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

 

 

 

 

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


 

  

金融工程研究 

金融工程跟踪报告 

HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN 请参阅最后一页的重要声明 

二、期权市场 

2.1、市场回顾 

根据收盘价计算，上证 50ETF 周涨跌幅为 3.58%。本周 50ETF 期权交易依旧活跃，日均成交量为 29.49 万

张，较上周有所上升。 

持仓方面，根据 3 月 18 日收盘后的数据，对 50ETF 各到期时间的期权合约持仓情况进行了详细统计（详

见图 3 至图 4）。上证 50ETF 期权持仓基本集中于 1603 合约。与上周相比，除了 1603 合约外，多数合约看涨、

看跌期权合约的持仓量均出现了不同程度的上涨。 

图 3：上证 50ETF 期权持仓情况（万手）                 图 4：上证 50ETF 期权一周持仓变化情况（万手）  
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数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

对上证 50ETF 期权合约的 Put-Call Ratio（认沽期权成交量/认购期权成交量，后文简称为 Put-Call 比率）进

行统计(见图 5)，发现上周上证 50ETF 期权的 Put-Call 比率波动区间为 0.70～0.85，波动较大，这可能是由于其

交易活跃程度相对较低导致的。 
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图 5：上证 50ETF 期权 Put-Call 比率与标的收盘价  
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数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

2.2、沪深 300CVX 指数 

中金所基于沪深 300 股指期权仿真交易，编制了中国波动率指数（CVX），于 2014 年 1 月 17 日向市场发布

每日一次的数据，并于 2014 年 7 月 23 日将发布频率提升至每分钟一次。目前 CVX 指数运行稳定，功能发挥良

好，但是仍有待在实践中不断提升频率和完善算法。尽管中金所并未披露 CVX 指数的具体算法，但其编制和国

际其他波动率指数类似，都是源于芝加哥期权交易所（CBOE）2003 年公布的新 VIX 指数编制方法，仅在取样

上略有调整。 

CVX 指数上周在 33.52 至 36.92 之间波动。CVX 的高位波动体现出了期权投资者对标的指数未来走势预期

分歧加大。根据 CVX 指数定义，在周五收盘时，期权投资者对于沪深 300 指数未来一个月的波动率预期为

34.57%。 
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图 6：沪深 300CVX 指数  
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数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

2.3、期权交易策略 

上证 50ETF 期权（1604）上周交易活跃，我们对 3 月 18 日收盘后可能存在的套利机会进行分析，如下表

所示。其中期权与 50ETF 现货交易策略上，上周期现市场波动较大，现货套利收益率一般，最高年化收益率为

6.22%。最高收益率策略为：在行权价 2.20 上，卖出 1 张认沽期权，融券 1 万份 50ETF，买入 1 张认购期权。 

表 5：期权现货交易策略(现货对冲)  

行权价 交易策略 预期年化收益率(%) 

1.85 卖出 1 张认沽期权，融券 1 万份 50ETF，买入 1张认购期权 3.67 

1.90 卖出 1 张认沽期权，融券 1 万份 50ETF，买入 1张认购期权 4.66 

1.95 卖出 1 张认沽期权，融券 1 万份 50ETF，买入 1张认购期权 5.09 

2.00 卖出 1 张认沽期权，融券 1 万份 50ETF，买入 1张认购期权 4.36 

2.05 卖出 1 张认沽期权，融券 1 万份 50ETF，买入 1张认购期权 5.69 

2.10 卖出 1 张认沽期权，融券 1 万份 50ETF，买入 1张认购期权 4.52 

2.15 卖出 1 张认沽期权，融券 1 万份 50ETF，买入 1张认购期权 4.34 

2.20 卖出 1 张认沽期权，融券 1 万份 50ETF，买入 1张认购期权 6.22 

2.25 卖出 1 张认沽期权，融券 1 万份 50ETF，买入 1张认购期权 5.01 
 

 

数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

上证 50 指数极其对应期货合约（1604）交易活跃，我们对 3 月 18 日收盘后可能存在的套利机会进行分析，
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如下表所示。可以看出，由于上周近月期货合约到期，1604 合约交易不活跃，因此上周套利机会很少，其中行

权价 2.20 的 50ETF 收益率最高，预期年化收益率为 3.91%。策略为：在行权价 2.20 上，卖出 1 份期货合约和

30 张认沽期权，买入 30 张认购期权和 166 份 50ETF。 

表 6：期权现货交易策略(期货合约对冲) 

行权价 交易策略(期货套利) 

预期年

化收益

率(%) 

单份套

利组合

资金需

求(万

元) 

可

容

纳

套

利

组

合

份

数 

隐含资

金容量

（万

元） 

单次

套利

隐含

收益

（万

元） 

1.85 买入 1 份期货合约和 30 张认沽期权，卖出 30 张认购期权融券 166 份 50ETF 1.71 124.30 41 561.40 1.05 

1.9 买入 1 份期货合约和 30 张认沽期权，卖出 30 张认购期权融券 166 份 50ETF -3.37 57.20 19 264.66 -0.98 

1.95 卖出 1 份期货合约和 30 张认沽期权，买入 30 张认购期权和 166 份 50ETF -1.06 139.60 46 767.53 -0.89 

2 买入 1 份期货合约和 30 张认沽期权，卖出 30 张认购期权融券 166 份 50ETF -1.04 172.90 57 828.02 -0.94 

2.05 卖出 1 份期货合约和 30 张认沽期权，买入 30 张认购期权和 166 份 50ETF 1.38 257.80 85 1331.16 2.01 

2.1 买入 1 份期货合约和 30 张认沽期权，卖出 30 张认购期权融券 166 份 50ETF -1.88 659.80 219 3458.61 -7.13 

2.15 买入 1 份期货合约和 30 张认沽期权，卖出 30 张认购期权融券 166 份 50ETF -1.12 563.60 187 2986.34 -3.67 

2.2 卖出 1 份期货合约和 30 张认沽期权，买入 30 张认购期权和 166 份 50ETF 3.91 208.60 69 1105.64 4.74 

2.25 卖出 1 份期货合约和 30 张认沽期权，买入 30 张认购期权和 166 份 50ETF -1.81 117.90 39 613.46 -1.22 
 

数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 

图 7：年化收益率与套利组合资金的关系  
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数据来源：wind 资讯，中信建投证券研究发展部 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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