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  忽如一夜春风来，千树万树梨花开  

   ——上证 50ETF 期权周报 160321 

 摘要： 

（一）重大讯息 

1、中国 2 月外汇占款环比下降 2279 亿元，但降幅大幅收窄。 

2、四大银行 2 月末人民币贷款 36.81 万亿元，环比增长 2372 亿元。 

3、3 月 16 日人大十二届四次会议闭幕，李克强总理答记者问表示：坚定

不移发展多层次资本市场，力争今年开通深港通；中国不能完成主要经济目标

是不可能的。 

4、战略新兴板未出现在“十三五”规划纲要中。 

5、尚福林：债转股工作目前正在研究。 

6、美联储维持联邦基金利率在 0.25%-0.5%区间保持不变，并暗示年内加

息两次。 

7、3 月 18 日，人民币兑美元中间价报 6.4628 元，创 12 月以来新高。 

8、证金公司转融资业务自 3 月 21 日起恢复五个期限品种并下调费率。 

（二）市场回顾 

1、上周上证 50ETF 期权总成交 147.46 万张，日均成交 29.49 万张，较前

一周增加 27.35%；认购和认沽期权最大持仓合约行权价分别为 2.20 和 2.00。 

2、上周主力认沽期权的隐含波动率要明显大于认购期权的隐含波动率，认

沽期权隐含波动率走势是先升后降，认购期权隐含波动率走势刚好相反，说明

市场情绪趋于稳定，也和下周 3 月合约即将到期行权有关。 

（三）市场预判 

战略新兴板未出现在“十三五”规划纲要中直接刺激创业板强势反弹，使

得上周沪深两市股指和成交量涨幅超出市场预期，创业板周涨幅更是创历史新

高，市场人气明显回升。一些好消息也随之而来：美联储公告维持基准利率不

变；汇率也有企稳迹象，尤其上周五中间价上调 333 点，创逾 4 个月最大调升

幅度，人民币中间价创 12 月以来新高；以营改增为标志的全面减税正在落实，

国企改革仍在推进；证金公司转融资业务自 3 月 21 日起恢复五个期限品种并下

调费率；多家券商开始全面上调担保证券的折算率；尤其总理明确声称坚定不

移发展多层次资本市场，力争今年开通深港通，且业内相关人士表示深港通将

包括创业板股票等，所有这些预示着方向性改变正在来临。综上，我们认为：

本周市场或将维持上周趋势性上涨态势，上证 50 指数亦将大概率上涨。 

（四）操作建议 

本周推荐：稳健投资者可构造跨式组合（同时买入 4 月平值认购和认沽期

权）；激进投资者可择机买入轻度 4 月虚值认购期权，也可把握机会卖出 3 月深

度虚值的期权赚取权利金。 

风险警示：3 月期权在本周交割；激进投资者必须日内了解，若误判趋势

务必及时平仓止损。 
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一、资讯观点 

（一）重要讯息 

1、3 月 14 日，央行将进行 100 亿 7 天期逆回购，当日有 300 亿逆回购到期，因此

单日净回笼 200 亿。当日上海银行间同业拆借利率（Shibor）多数下跌。其中 1 个月 Shibor

跌 0.7 个基点，报 2.6590%，连续十日下跌，续创 2015 年 8 月 13 日来的新低。3 个月

Shibor 跌 0.6 个基点，报 2.7930%，连跌十日，续创 2010 年 10 月 22 日来的新低。 

2、央行 3 月 14 日公布数据显示，2 月央行口径人民币外汇占款下降 2279 亿元，至

23.98 万亿元人民币，创 2012 年 12 月以来最低。这是外汇占款连续第四个月下降，但

降幅大幅收窄。 

3、3 月 14 日下午，全国政协十二届四次会议在北京闭幕。本次会议提案的意见和

建议主要有：“十三五”期间大力推进供给侧结构性改革，落实好“三去一降一补”，促进经

济转型升级；切实减轻企业税费负担，完善营业税改增值税全面落地政策等。 

4、中国平安在 3 月 15 日晚间公布 2015 年年报摘要，公司 2015 年创下盈利规模新

纪录，实现营业收入 6199.9 亿元，同比增长 33.9%，实现归属于母公司股东净利润 542.03

亿元，同比增长 38%。 

5、央行 3 月 15 日公布，中资大型银行（本外币资产总量大于等于于 2 万亿元的银

行，包括工行、建行、农行、中行、国开行、交行和邮政储蓄银行）2 月末人民币贷款

50.3 万亿元人民币，2 月新增人民币贷款 3300 亿元。此外，数据显示，四大银行（包括

工行、建行、农行、中行）2 月末人民币贷款 36.81 万亿元人民币，2 月新增人民币贷款

2372 亿元。 

6、3 月 16 日，银监会主席尚福林列席全国人大闭幕会前，回应记者提问时表示，

债转股工作目前正在研究，这项工作并非将银行债权转为股权那么简单，还需要进行一

系列制度设计、政策准备才能推开。 

7、全国两会的“压轴活动”——总理记者会 3 月 16 日上午举行，李克强总理表示：

1、坚定不移发展多层次资本市场，中国内地和香港力争今年开通深港通；2、不同意中

国不能完成主要经济目标说法；3、中美共同利益远远大于分歧；4、地方养老金发放如

确有困难 中央会补助；5、减政府权力的“痛” 换来群众办事的爽；6、中国主张要有稳

定的周边环境；7、保护文物是在推动文化事业的发展；8、香港会保持长期繁荣稳定；9、

发展新经济是要培育新动能；10、中俄在很多领域有合作；11、政府决心推进全国医保

联网；12、中日韩应共同携手发展科技合作；13、五险一金有适当调整空间可予地方更

多自主权；14、推动城镇化和农业现代化协调发展。 

8、财政部 3 月 16 日公布，1-2 月累计，全国一般公共预算收入 27385 亿元，同比

增长 6.3%。其中，中央一般公共预算收入 11765 亿元，同比增长 1.6%；地方一般公共

预算本级收入 15620 亿元，同比增长 10%。全国一般公共预算收入中的税收收入 23867

亿元，同比增长 6.7%。 

9、国家外汇局 3 月 16 日发布的 2 月份银行结售汇数据显示，当月银行结售汇连续

8 个月保持逆差，逆差额为 2217 亿元人民币（等值 339 亿美元），较 1 月份收窄近四成。 

10、3 月 17 日凌晨 02:00，美联储 FOMC 宣布利率决定并发表政策声明，利率决议

维持联邦基金利率在 0.25%-0.5%区间保持不变。根据 17 位官员的预期中值显示，2016

年加息 2 次，远低于 2015 年 12 月份预期的 4 次，同时预期显示 2017 年和 2018 年加

息路径更浅，堪萨斯城联储主席乔治在本次会议上投反对票，她认为美联储应加息 25 个

基点。这是去年 10 月以来，首次 FOMC 会议上有委员投反对票。 

11、国家统计局 3 月 18 日公布 2016 年 2 月份 70 个大中城市住宅销售价格变动情

http://www.hibor.com.cn/
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况显示，与上月相比，70 个大中城市中，新建商品住宅（不含保障性住房）价格下降的

城市有 15 个，上涨的城市有 47 个，持平的城市有 8 个。环比价格变动中，最高涨幅为

3.6%，最低为下降 0.7%。 

12、3 月 18 日，人民币兑美元中间价报 6.4628 元，上调 333 点，创逾 4 个月最大

调升幅度。人民币中间价创 12 月以来新高。 

13、证金公司公告称，自 2016 年 3 月 21 日起，中国证券金融公司恢复转融资业务

182 天、91 天、28 天、14 天、7 天等五个期限品种，并下调各期限转融资费率，具体

为：182 天期 3.0%、91 天期 3.2%、28 天期 3.3%、14 天期和 7 天期 3.4%。 

（二）他山之石 

1、主流点评 

重要事件1：2016 年3 月美联储FOMC 议息会议点评 

国信证券董德志：我们认为 3 月不加息仅仅是美联储战术上的调整，而非战略上的

改变；只要未来美国的就业和通胀数据符合预期，美联储很可能通过与市场的各种沟通

强化 6 月加息的预期，进而在 6 月再度加息。 

重要事件2：16 年总理记者会点评 

海通证券姜超：16 年全球地缘政治风险升温，总理记者会上 17 个问题中有 6 个

与地缘政治相关，分别涉及中美、中俄、中日韩、两岸关系，亚太局势以及香港发展问

题，基调均与和平发展、合作共赢相关：1）中美关系强调双向对等，期望通过对话机制

降低分歧比例，扩大共同利益，实现双赢。2）亚太局势主张以诚相待，用和平方式解决

纠纷，欢迎美国等域外国家在亚太进行合作，维护主权和领土完整。3）支持促进香港发

展的措施，对香港前景看好，中央政府“一国两制”、港人治港、高度自治的方针没有也不

会改变。4）中俄关系定位为战略伙伴关系，不仅政治关系好，经济也有升温趋势，奉行

独立自主外交政策和不结盟政策。5）两岸关系需要良性互动，明确已有优惠政策不改变，

但一切以九二共识为基石。6）中日韩关系有改善的势头，但还不巩固，应携手发展智能

制造等领域的科技合作，携手开拓世界市场。 

2、后市判断 

瑞银证券高挺：随着市场预期的转好，预计未来一个季度 A 股上行机会较大，上证

指数涨幅有望达 10%。从政府工作报告看，今年经济政策的基调将着力于追求经济增长。

他同时认为，1 月初股市下跌主要由市场的悲观预期引发：首先，当时汇率贬值压力较

大、资本外流引发的外汇储备消耗过快，引发市场关于汇率压力掣肘货币政策独立性的

担忧；其次，彼时海外金融市场波动也大，由此对国内股票市场带来连锁反应；此外，

当时市场结合内外部的经济运行数据，对中国经济“硬着陆”的担忧较大。 

二、市场回顾 

（一）50ETF 现货交易 

上周上证 50ETF 收于 2.140 元，较前一周上涨 3.58%，日均成交量 4.30 亿份，较

前一周增加 10.40%。截止上周五，波动率方面，10 天、1 个月、3 个月、6 个月的历史

波动率分别为 17.30%、28.49%、32.91%和 43.38%。 

图1：上证50ETF价格、成交量及基金份额变化图 
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资料来源：WIND、国元证券研究中心 

（二）50ETF 股指期货 

表 1：股指期货市场各合约上周交易情况 

股指 

期货 

周开盘 周收盘 周涨跌幅(%) 周成交量 

（手） 

截至上周五持仓量 

(手） 

IH1603 2,075.4  2,146.6  4.8759 33,619  0  

IH1604 2,035.4  2,120.0  5.2109 23,339  12,515  

IH1606 1,980.0  2,080.2  6.2194 3,070  3,407  

IH1609 1,935.8  2,025.0  6.6800 739  1,099  

资料来源：WIND、国元证券研究中心 

上周所有 50 股指期货合约均上涨，涨幅最大的合约是 IH1609，成交量最大的是

IH1603，股指期货 IH1603 合约于上周五进行交割，截止至上周五，持仓量最大的合约

是 IH1604，该合约贴水 21.18 点。 

（三）50ETF 期权交易 

表 2：50ETF 各期权上周成交情况（单位：万张） 

交割月份 3 月 4 月 6 月 9 月 总计 同比 

106.55 31.68 6.41 2.82 

147.46 +27.35% 行权方式 认购 认沽 

82.35 65.10 

资料来源：WIND、国元证券研究中心 

表 3：截止上周五 50ET 各期权持仓情况(单位：万张) 

交割月份 3 月 4 月 6 月 9 月 总计 同比 

34.07 13.87 10.49 4.29 

62.71 -1.43% 行权方式 认购 认沽 

33.78 28.93 

资料来源：WIND、国元证券研究中心 
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图2：上证50ETF现货和期权成交量 

  

资料来源：WIND、国元证券研究中心 

图3：上证50ETF基金份额以及期权持仓量 

  

资料来源：WIND、国元证券研究中心 

成交量 PCR 代表的是认沽期权与认购期权成交量之比，成交量 PCR 上周整体维持

在高位，上周五出现小幅下滑，截止至上周五，成交量 PCR 为 0.70，持仓量 PCR 代表

的是认沽期权与认购期权持仓量之比，持仓量 PCR 上周稳步上升，截止至上周五，持仓

量 PCR 为 0.86。  

图4：上证50ETF期权PCR统计 
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认购（万张） 认沽（万张） 现货（亿份，右轴）
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资料来源：WIND、国元证券研究中心 

以下是上周每个交易日期权交易信息： 

表 4：2016 年 3 月 14 期权行情 

(1)当日成交量排名前 3的认购合约   

合约简称 成交量（张） 持仓量（张） 涨跌幅（%） 

50ETF 购 3 月 2.05 37,544  22,438  9.00   

50ETF 购 3 月 2.10 30,702  33,088  3.94   

50ETF 购 3 月 2.15 20,213  26,879  -12.90   

(2)当日成交量排名前 3的认沽合约   

合约简称 成交量（张） 持仓量（张） 涨跌幅（%） 

50ETF 沽 3 月 2.05 23,807  23,794  -31.28   

50ETF 沽 3 月 2.10 23,401  15,324  -21.30   

50ETF 沽 3 月 2.00 17,432  27,465  -35.51   

(3)当日持仓量排名前 3的认购合约   

合约简称 持仓量（张） 成交量（张） 涨跌幅（%） 

50ETF 购 3 月 2.10 33,088  30,702  3.94   

50ETF 购 3 月 2.15 26,879  20,213  -12.90   

50ETF 购 3 月 2.20 25,801  12,048  -11.69   

(4)当日持仓量排名前 3的认沽合约   

合约简称 持仓量（张） 成交量（张） 涨跌幅（%） 

50ETF 沽 3 月 1.80 39,768  2,227  -31.82   

50ETF 沽 3 月 2.00 27,465  17,432  -35.51   

50ETF 沽 3 月 1.95 24,077  14,500  -40.00   

(5)当日涨幅排名前 3的合约    

合约简称 成交量（张） 持仓量（张） 涨跌幅（%） 杠杆系数 

50ETF 购 3 月 2.00 18,647  14,414  12.68  26.19  

50ETF 购 3 月 1.95 4,646  7,808  11.38  23.51  

50ETF 购 4 月 2.05 4,560  5,955  11.37  23.49  

(6)当日跌幅排名前 3的合约    

合约简称 成交量（张） 持仓量（张） 涨跌幅（%） 杠杆系数 

50ETF 沽 3 月 1.85 3,343  17,427  -57.63  -119.06  

50ETF 沽 3 月 1.90 7,173  19,325  -47.37  -97.86  

50ETF 沽 3 月 1.95 14,500  24,077  -40.00  -82.64  
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成交量PCR 持仓量PCR 现货价格（元，右轴）
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资料来源：WIND、国元证券研究中心 

表 5：2016 年 3 月 15 日期权行情 

(1)当日成交量排名前 3的认购合约  

合约简称 成交量（张） 持仓量（张） 涨跌幅（%） 

50ETF 购 3 月 2.05 36,782  22,103  1.31   

50ETF 购 3 月 2.10 21,171  32,600  -2.41   

50ETF 购 3 月 2.00 15,637  14,401  11.36   

(2)当日成交量排名前 3的认沽合约  

合约简称 成交量（张） 持仓量（张） 涨跌幅（%） 

50ETF 沽 3 月 2.10 20,172  13,828  -18.78   

50ETF 沽 3 月 2.05 19,583  24,350  -26.63   

50ETF 沽 3 月 2.00 14,192  27,280  -35.39   

(3)当日持仓量排名前 3的认购合约  

合约简称 持仓量（张） 成交量（张） 涨跌幅（%） 

50ETF 购 3 月 2.10 32,600  21,171  -2.41   

50ETF 购 3 月 2.15 26,119  13,754  -8.89   

50ETF 购 3 月 2.20 25,405  7,288  -29.41   

(4)当日持仓量排名前 3的认沽合约  

合约简称 持仓量（张） 成交量（张） 涨跌幅（%） 

50ETF 沽 3 月 1.80 38,747  2,438  -66.67   

50ETF 沽 3 月 2.00 27,280  14,192  -35.39   

50ETF 沽 3 月 2.05 24,350  19,583  -26.63   

(5)当日涨幅排名前 3的合约   

合约简称 成交量（张） 持仓量（张） 涨跌幅（%） 杠杆系数 

50ETF 购 3 月 1.95 4,007  7,062  14.55  13.73  

50ETF 购 9 月 2.20 648  1,552  13.33  12.58  

50ETF 购 3 月 1.90 2,128  4,378  12.50  11.80  

(6)当日跌幅排名前 3的合约   

合约简称 成交量（张） 持仓量（张） 涨跌幅（%） 杠杆系数 

50ETF 沽 3 月 1.90 6,257  18,124  -66.00  -62.28  

50ETF 沽 3 月 1.85 4,222  16,394  -56.00  -52.84  

50ETF 沽 3 月 1.95 8,567  22,290  -53.33  -50.33  

资料来源：WIND、国元证券研究中心 

表 6：2016 年 3 月 16 日期权行情 

(1)当日成交量排名前 3的认购合约  

合约简称 成交量（张） 持仓量（张） 涨跌幅（%） 

50ETF 购 3 月 2.05 30,820  16,829  57.41   

50ETF 购 3 月 2.10 28,268  25,504  26.86   

50ETF 购 3 月 2.15 17,422  26,026  26.02   

(2)当日成交量排名前 3的认沽合约  

合约简称 成交量（张） 持仓量（张） 涨跌幅（%） 

50ETF 沽 3 月 2.10 26,740  18,660  -26.25   

50ETF 沽 3 月 2.05 18,462  25,606  -24.89   

50ETF 沽 3 月 2.00 16,250  27,357  -28.70   

http://www.hibor.com.cn/
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(3)当日持仓量排名前 3的认购合约  

合约简称 持仓量（张） 成交量（张） 涨跌幅（%） 

50ETF 购 3 月 2.15 26,026  17,422  26.02   

50ETF 购 3 月 2.10 25,504  28,268  26.86   

50ETF 购 3 月 2.20 24,641  8,314  18.75   

(4)当日持仓量排名前 3的认沽合约  

合约简称 持仓量（张） 成交量（张） 涨跌幅（%） 

50ETF 沽 3 月 1.80 38,902  1,432  20.00   

50ETF 沽 3 月 2.00 27,357  16,250  -28.70   

50ETF 沽 3 月 2.05 25,606  18,462  -24.89   

(5)当日涨幅排名前 3的合约   

合约简称 成交量（张） 持仓量（张） 涨跌幅（%） 杠杆系数 

50ETF 购 3 月 2.05 30,820  16,829  57.41  32.55  

50ETF 购 3 月 2.00 16,141  10,537  37.76  21.41  

50ETF 购 3 月 2.10 28,268  25,504  26.86  15.23  

(6)当日跌幅排名前 3的合约   

合约简称 成交量（张） 持仓量（张） 涨跌幅（%） 杠杆系数 

50ETF 沽 3 月 2.00 16,250  27,357  -28.70  -16.27  

50ETF 沽 3 月 2.10 26,740  18,660  -26.25  -14.88  

50ETF 沽 3 月 2.05 18,462  25,606  -24.89  -14.12  

资料来源：WIND、国元证券研究中心 

表 7：2016 年 3 月 17 日期权行情 

(1)当日成交量排名前 3的认购合约  

合约简称 成交量（张） 持仓量（张） 涨跌幅（%） 

50ETF 购 3 月 2.10 40,569  17,025  12.81   

50ETF 购 3 月 2.15 28,711  25,199  10.97   

50ETF 购 3 月 2.05 23,828  11,272  -3.53   

(2)当日成交量排名前 3的认沽合约  

合约简称 成交量（张） 持仓量（张） 涨跌幅（%） 

50ETF 沽 3 月 2.10 27,803  17,947  -57.06   

50ETF 沽 3 月 2.15 20,962  7,359  -38.48   

50ETF 沽 3 月 2.05 16,395  23,068  -74.16   

(3)当日持仓量排名前 3的认购合约  

合约简称 持仓量（张） 成交量（张） 涨跌幅（%） 

50ETF 购 3 月 2.15 25,199  28,711  10.97   

50ETF 购 3 月 2.20 22,155  13,403  -22.81   

50ETF 购 3 月 2.10 17,025  40,569  12.81   

(4)当日持仓量排名前 3的认沽合约  

合约简称 持仓量（张） 成交量（张） 涨跌幅（%） 

50ETF 沽 3 月 1.80 38,322  1,339  -66.67   

50ETF 沽 3 月 2.05 23,068  16,395  -74.16   

50ETF 沽 3 月 2.00 21,614  13,472  -85.37   

(5)当日涨幅排名前 3的合约   

合约简称 成交量（张） 持仓量（张） 涨跌幅（%） 杠杆系数 

http://www.hibor.com.cn/
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50ETF 购 4 月 2.10 9,977  11,994  25.97  -184.82  

50ETF 购 4 月 2.15 10,153  10,625  21.19  -150.83  

50ETF 购 4 月 2.20 8,092  8,327  20.00  -142.33  

(6)当日跌幅排名前 3的合约   

合约简称 成交量（张） 持仓量（张） 涨跌幅（%） 杠杆系数 

50ETF 沽 3 月 1.95 8,023  20,218  -87.50  622.71  

50ETF 沽 3 月 2.00 13,472  21,614  -85.37  607.52  

50ETF 沽 3 月 1.90 2,895  17,045  -81.25  578.23  

资料来源：WIND、国元证券研究中心 

表 8：2016 年 3 月 18 日期权行情 

(1)当日成交量排名前 3的认购合约  

合约简称 成交量（张） 持仓量（张） 涨跌幅（%） 

50ETF 购 3 月 2.15 34,342  20,631  41.28   

50ETF 购 3 月 2.10 27,531  11,436  33.33   

50ETF 购 3 月 2.05 18,344  6,947  17.07   

(2)当日成交量排名前 3的认沽合约  

合约简称 成交量（张） 持仓量（张） 涨跌幅（%） 

50ETF 沽 3 月 2.15 19,251  6,892  -23.65   

50ETF 沽 3 月 2.10 18,362  13,643  -15.79   

50ETF 沽 3 月 2.05 14,553  16,532  21.74   

(3)当日持仓量排名前 3的认购合约  

合约简称 持仓量（张） 成交量（张） 涨跌幅（%） 

50ETF 购 3 月 2.20 21,774  12,396  70.45   

50ETF 购 3 月 2.15 20,631  34,342  41.28   

50ETF 购 4 月 2.15 16,690  13,277  24.11   

(4)当日持仓量排名前 3的认沽合约  

合约简称 持仓量（张） 成交量（张） 涨跌幅（%） 

50ETF 沽 3 月 2.00 18,706  5,506  16.67   

50ETF 沽 4 月 1.85 17,450  5,929  -19.59   

50ETF 沽 3 月 2.05 16,532  14,553  21.74   

(5)当日涨幅排名前 3的合约   

合约简称 成交量（张） 持仓量（张） 涨跌幅（%） 杠杆系数 

50ETF 购 3 月 2.20 12,396  21,774  70.45  187.76  

50ETF 购 3 月 2.15 34,342  20,631  41.28  110.01  

50ETF 购 3 月 2.10 27,531  11,436  33.33  88.83  

(6)当日跌幅排名前 3的合约   

合约简称 成交量（张） 持仓量（张） 涨跌幅（%） 杠杆系数 

50ETF 沽 9 月 1.80 1,485  9,502  -25.96  -69.18  

50ETF 沽 6 月 1.80 1,580  7,866  -24.67  -65.75  

50ETF 沽 3 月 2.15 19,251  6,892  -23.65  -63.01  

资料来源：WIND、国元证券研究中心 

观察上周 5 个交易日的统计数据，认购期权成交量较大的合约行权价集中在

2.00-2.15 之间，成交量最大的认购合约行权价由上周一的 2.05 升至上周四的 2.10，上

周五进一步上升至 2.15；认沽期权成交量较大的合约行权价集中在 2.00-2.15 之间，成

http://www.hibor.com.cn/
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交量最大的认购合约行权价由上周一的 2.05 升至上周二的 2.10，上周五进一步上升至

2.15。 

截止上周五，持仓量最高的三个认购期权的行权价分别是 2.20、2.15 和 2.15（4 月），

持仓量最高的三个认沽期权的行权价分别是 2.00、1.85（4 月）和 2.05。 

三、波动率分析 

（一）历史波动率 

图5：上证50ETF历史波动率走势图 

  

资料来源：WIND、国元证券研究中心 

上周50ETF四个周期的历史波动率中，四个周期的历史波动率出现不同程度的下滑，

其中 10 天历史波动率下滑程度最大，剩下三个周期的历史波动率均小幅下滑。  

（二）隐含波动率 

图6：主力合约隐含波动率 

 

资料来源：WIND、国元证券研究中心 

上周主力认沽期权的隐含波动率要明显大于认购期权的隐含波动率，认沽期权隐含

波动率走势是先升后降，认购期权隐含波动率走势刚好相反，截止至上周五两个期权的

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

2
0

1
6

-0
2

-0
4

2
0

1
6

-0
2

-1
1

2
0

1
6

-0
2

-1
8

2
0

1
6

-0
2

-2
5

2
0

1
6

-0
3

-0
3

2
0

1
6

-0
3

-1
0

2
0

1
6

-0
3

-1
7

HV10 HV30 HV90 HV180

0.0000

0.1000

0.2000

0.3000

0.4000

0.5000

2
0

1
6

/3
/1

4

2
0

1
6

/3
/1

5

2
0

1
6

/3
/1

6

2
0

1
6

/3
/1

7

2
0

1
6

/3
/1

8

50ETF购3月2.10 50ETF沽3月2.10

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


 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                                                   12 

隐含波动率都收敛于 0.29。 

（三）中国波指（iVIX） 

图7：中国波指(iVIX）走势图 

 

资料来源：WIND、国元证券研究中心 

中国波指（iVIX）由上海证券交易所发布，用于衡量上证 50ETF 未来 30 日的预期

波动。该指数是根据方差互换的原理，结合 50ETF 期权的实际运作特点，并通过对上海

证券交易所交易的 50ETF 期权价格的计算，编制而得。从上周中国波指走势来看，上周

iVIX 变化小幅下滑，处于短期内均值附近，说明投资者对后市态度比较谨慎。 

四、操作建议 

（一）市场预判 

战略新兴板未出现在“十三五”规划纲要中直接刺激创业板强势反弹，使得上周沪

深两市股指和成交量涨幅超出市场预期，创业板周涨幅更是创历史新高，市场人气明显

回升：一些好消息也随之而来：美联储公告维持基准利率不变；汇率也有企稳迹象，尤

其上周五中间价上调 333 点，创逾 4 个月最大调升幅度，人民币中间价创 12 月以来新

高；以营改增改革为标志的全面减税正在落实，国企改革仍在推进；证金公司转融资业

务自 3 月 21 日起恢复五个期限品种并下调费率；多家券商开始全面上调担保证券的折算

率；尤其总理明确声称坚定不移发展多层次资本市场，力争今年开通深港通，且业内相

关人士表示深港通将包括创业板股票等，所有这些预示着方向性改变正在来临。综上，

我们认为：本周市场或将维持上周趋势性上涨态势，上证 50 指数宜将大概率上涨。 

（二）推荐策略 

本周推荐：注意 3 月期权在本周交割，稳健投资者可构造跨式组合（同时买入 4 月

平值认购和认沽期权）；激进投资者可择机买入轻度 4 月虚值认购期权，亦可把握机会卖

出 3 月深度虚值的期权赚取权利金。 

（三）风险警示 

3 月期权在本周交割；激进投资者必须日内了解，若误判趋势务必及时平仓止损。 
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附录：期权策略之价差策略 

价差策略是一类非常实用的期权策略，价差策略是指由两个或以上相同类型的期权

来构建而成，即同时买卖两个或多个看涨期权（或看跌期权）来构成的策略。 

（一）温和单边的牛市/熊市价差策略 

如果投资者判断未来价格会有一定范围的上涨，那么最直接的投资办法就是买入合

约，承担合约下跌的风险同时当合约价格上涨时获得收益。如果投资者想求稳，那么通

过买卖期权构成的牛市价差策略组合，同样可以在方向判断正确时获得收益，牛市价差

策略的成本较低，而且在合约价格上涨和下跌一定程度时可以起到止盈和止损的功效。 

牛市价差策略是一种价差期权策略中比较受欢迎的策略，实现方式是：买入一份看

涨期权，同时卖出一份到期日相同，但行权价较高的看涨期权，所卖出期权的权利金可

以抵消一部分低行权价期权的权利金。 

牛市价差策略同样也可以用两个相同期限，不同行权价的看跌期权来构建，买入一

个看跌期权的同时，卖出一个更高行权价的看跌期权，就可以构成一个牛市价差策略。 

与看多后市相反，投资者若判断未来一段时间内市场会温和下跌，他可以利用熊市

差价期权来实现低成本的盈利。熊市价差策略也是一种止盈止损策略，投资者在熊市里

获利有限，但若标的物不跌反升，投资者也不会面临大的亏损。该策略的操作方法是买

入一份高行权价的看跌期权，同时卖出一份到期日相同，但低行权价的看跌期权。 

值得注意的是，高行权价的看跌期权权利金比较低行权价的看跌期权要高，所卖出

期权的权利金只可抵消部分买入期权的成本。 

（二）稳中求胜的蝶式价差策略 

蝶式差价策略是一种比较有名的期权差价策略。该种期权能使投资者付出较低成本

的情况下，在平稳的市场中获取不错的收益，而且当市场发生较剧烈的波动时只承担有

限的损失。 

策略的具体执行包括：同时买入一个较低行权价的看涨期权和一个较高行权价的看

涨期权，并卖出两个行权价处于之前两行权价中间值的看涨期权。卖出两个期权的权利

金能覆盖部分其余买入期权的权利金成本，从而体现低成本的优势。 
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国元证券投资评级体系： 

 
(1) 公司评级定义 

二级市场评级  

买入  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 20%以上 

增持  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 5-20%之间 

持有  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证指数±5%之间 

卖出  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证指数 5%以上 
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作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地出

具本报告。本人承诺报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业操守和专业能力，本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点并通过合理判断得出结论，结论不受任何第三方的授意、影响。特此声明。 

 

证券投资咨询业务的说明 

根据中国证监会颁发的《经营证券业务许可证》（Z23834000），国元证券股份有限公司具有以下业务资质：证券经

纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；证券资产管理；融资

融券；证券投资基金代销；为期货公司提供中间介绍业务。   

 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信

息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、

市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 

 

一般性声明 

本报告仅供国元证券股份有限公司（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。若国元证券以外的金融机构或任何第三方机构发送本报告，则由该金融机构或第三方机构独自为此发送行为负责。

本报告不构成国元证券向发送本报告的金融机构或第三方机构之客户提供的投资建议，国元证券及其员工亦不为上述

金融机构或第三方机构之客户因使用本报告或报告载述的内容引起的直接或连带损失承担任何责任。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的信息、资料、

分析工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的投资建议或要

约邀请。本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所

载资料、意见及推测不一致的报告。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若

有必要）咨询独立投资顾问。 

市场有风险，投资需谨慎。 

 

免责条款： 

本报告是为特定客户和其他专业人士提供的参考资料。文中所有内容均代表个人观点。本公司力求报告内容的准确可

靠，但并不对报告内容及所引用资料的准确性和完整性作出任何承诺和保证。本公司不会承担因使用本报告而产生的

法律责任。本报告版权归国元证券所有，未经授权不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，如需引用或转载

本报告，务必与本公司研究中心联系。  网址:www.gyzq.com.cn 

(2) 行业评级定义 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢

上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证

指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输

上证指数 10%以上 
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