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2019年 1月 10日 

1.50ETF及其成份股行情 

今日 50ETF平开后缩量横盘震荡，成交量较前一交易日明显萎缩。截至收盘，50ETF上

涨 0.13%，成交额 12.61 亿。50ETF成份股中，中信证券、中国平安等对 50ETF的涨幅贡献较

大，中国太保、农业银行等对 50ETF的跌幅贡献较大。 

表 1：对 50ETF 净值贡献前五只与后五只成份股 

排序 股票代码 股票简称 占基金净值比（%） 现价 涨跌幅% 净值贡献（%） 

1 600030 中信证券 2.97% 16.80  4.93  0.1466  

2 601318 中国平安 14.95% 57.50  0.97  0.1444  

3 600887 伊利股份 3.13% 23.10  1.32  0.0412  

4 600276 恒瑞医药 3.01% 56.27  1.33  0.0401  

5 600036 招商银行 6.44% 25.85  0.58  0.0376  

46 600104 上汽集团 1.95% 24.84  -1.43  -0.0279  

47 601186 中国铁建 1.26% 10.74  -2.27  -0.0287  

48 601688 华泰证券 1.26% 17.53  -2.34  -0.0295  

49 601288 农业银行 3.03% 3.51  -1.13  -0.0342  

50 601601 中国太保 2.12% 27.98  -1.72  -0.0364  

数据来源：WIND，财通证券金融衍生品部 

注：权重数据来自 2018年 12月 17日华夏基金公布的申赎清单 
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2.期权合约的持仓结构变化 

表 2 各月份期权合约持仓量汇总表 

合约种类 
期权合约到期月份 

 

2019年 1月 2019年 2月 2019年 3月 2019年 6月 总计 

认购 940631 109697 230616 78543 1359487 

认沽 698758 102732 134843 72647 1008980 

总计 1639389 212429 365459 151190 2368467 

数据来源：WIND，财通证券金融衍生品部 

表 3 各月份期权合约持仓量变化汇总表 

合约种类 
期权合约到期月份 

 

2019年 1月 2019年 2月 2019年 3月 2019年 6月 总计 

认购 -24279 12366 8322 152 -3439 

认沽 13390 15665 3366 729 33150 

总计 -10889 28031 11688 881 29711 

数据来源：WIND，财通证券金融衍生品部 

按照期权合约存续期分类，当月期权合约减仓 0.66%， 2月期权合约加仓 15.20%，3月

期权合约加仓 3.30%，次年 6月期权合约加仓 0.59%。 

从合约类型看，认购期权合约减仓 0.25%，认沽期权合约加仓 3.40%。 

从行权价看，行权价为 2.25的当月认购期权合约减仓 12.27%；认沽期权方面，行权价

为 2.3的当月认沽期权合约加仓 27.20%。 

  

3.隐含波动率分析 

行权价为 2.3的期权合约为平值期权。各月份期权合约的隐含波动率多数集中在 20%左

右。 

表 4 各月份平值期权的隐含波动率 

月份 

合约类型 
2019 年 1月 2019年 2月 2019年 3月 2019年 6月 

认购期权 18.17% 18.45% 19.72% 19.88% 

认沽期权 19.63% 19.76% 19.71% 19.98% 

数据来源：财通证券金融衍生品部 

 

 

 

 



 

                                                                                             

财通证券金融衍生品部 策略研究组                                                                         3 

证券研究报告 金融衍生品 

 
图 1： 50ETF 期权合约的隐含波动率曲线 

 

数据来源：财通证券金融衍生品部 

 

 

4.常见策略表现 

所有策略的收益率为当日策略收益除以前日收盘价为持仓成本（买入开仓时为前日收盘

价×合约乘数×合约数量，卖出开仓时为开仓的保证金占用）。 

简单策略中看涨策略选择平值认购期权，看跌策略选用平值认沽期权，备兑策略选择虚

值一档认购期权，保险策略选择实值一档认沽期权。复杂策略中牛市价差策略选择实值一档

和虚值一档认购期权，熊市价差策略选择实值一档和虚值一档认购期权，跨式策略选择平值

认购期权和平值认沽期权，宽跨式策略选择虚值一档认购期权和虚值一档认沽期权，反向跨

式策略选择平值认购期权和平值认沽期权，反向宽跨式策略选择虚值一档认购期权和虚值一

档认沽期权。 
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 表 5：常见期权策略的今日表现 

策略类型 策略名称 合约简称 收盘价 合约数量 收益率 

简单策略 

单边看涨 50ETF购 1月 2300 0.0526 1 -2.77% 

单边看跌 50ETF沽 1月 2300 0.0229 1 -8.03% 

备兑策略 
50ETF 2.3280 1 

0.21%  50ETF购 1月 2350 0.0261 -1 

保险策略 
50ETF 2.3280 1 

0.08%  50ETF沽 1月 2250 0.0095 1 

复合策略 

牛市价差 
50ETF购 1月 2250 0.0902 1 

0.62%  50ETF购 1月 2350 0.0261 -1 

熊市价差 
50ETF购 1月 2350 0.0261 1 

-0.57%  50ETF购 1月 2250 0.0902 -1 

跨式 
50ETF购 1月 2300 0.0526 1 

-4.43%  50ETF沽 1月 2300 0.0229 1 

宽跨式 
50ETF购 1月 2350 0.0261 1 

-7.77%  50ETF沽 1月 2250 0.0095 1 

反向跨式 
50ETF购 1月 2300 0.0526 -1 

0.23%  50ETF沽 1月 2300 0.0229 -1 

反向宽跨式 
50ETF购 1月 2350 0.0261 -1 

0.20% 
50ETF沽 1月 2250 0.0095 -1 

数据来源：WIND，财通证券金融衍生品部 

由于 50ETF窄幅振荡，牛市价差策略表现较好，单边策略和做多波动率策略表现较差。 

 

5.当月平值合约的价格归因分析 

当月平值认购期权“50ETF购 1月 2300”和当月平值认沽期权“50ETF沽 1月 2300”的

价格涨跌的归因分析结果如下表所示： 

表 6：当月平值认购期权价格变动的归因分析 

认购期权 标的价格 隐含波动率 期权价格 delta gamma vega theta 合计 

变化 0.0030  -0.0086  -0.0015  0.0221  0.2939  -0.0123  -0.0247  
 

贡献 
   

0.0019  0.0000  -0.0016  -0.0027  -0.0024  

解释比例 
   

-78.78% -0.75% 66.93% 112.59% 160.45% 

数据来源：WIND，财通证券金融衍生品部 
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 表 7：当月平值认沽期权价格变动的归因分析 

认购期权 标的价格 隐含波动率 期权价格 delta gamma vega theta 合计 

变化 0.0030  0.0034  -0.0020  0.0138  0.0643  -0.0108  -0.0160  
 

贡献 
   

-0.0011  0.0000  0.0006  -0.0027  -0.0032  

解释比例 
   

35.04% -0.56% -19.92% 85.44% 158.20% 

数据来源：WIND，财通证券金融衍生品部 

由于 50ETF窄幅振荡，当月平值期权合约的价格波动受标的变动方向、隐含波动率和时

间价值损耗等因素的影响均较大。 

6．风险分析 

以当月平值认购期权和认沽期权为例，考虑标的价格和隐含波动率等两个因素，分别计

算标的价格变化-3%、-2%、-1%、0%、1%、2%和 3%，隐含波动率变化-5%、-4%、-3%、-2%、-

1%、0、1%、2%、3%、4%和 5%等情景下的期权理论价格。 

期权理论价格计算采用 B-S期权定价模型，无风险利率设为 4.5%，具体结果如下表所

示： 

表 8：当月平值认购期权的情景分析 

标的价格 

隐含波动率 
2.2582 2.2814 2.3047 2.3280 2.3513 2.3746 2.3978 

13.17% 0.0089 0.0166 0.0278 0.0427 0.0607 0.0810 0.1028 

14.17% 0.0103 0.0183 0.0296 0.0443 0.0619 0.0818 0.1032 

15.17% 0.0118 0.0200 0.0313 0.0458 0.0631 0.0827 0.1038 

16.17% 0.0133 0.0217 0.0331 0.0474 0.0645 0.0836 0.1044 

17.17% 0.0148 0.0234 0.0349 0.0491 0.0658 0.0847 0.1052 

18.17% 0.0164  0.0252  0.0366  0.0507  0.0672  0.0858  0.1060  

19.17% 0.0179  0.0269  0.0384  0.0524  0.0687  0.0869  0.1068  

20.17% 0.0195  0.0286  0.0401  0.0540  0.0701  0.0882  0.1078  

21.17% 0.0211  0.0304  0.0419  0.0557  0.0716  0.0894  0.1088  

22.17% 0.0228  0.0321  0.0437  0.0574  0.0731  0.0907  0.1098  

23.17% 0.0244  0.0339  0.0454  0.0591  0.0747  0.0921  0.1109  

数据来源：WIND，财通证券金融衍生品部 
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 表 9：当月平值认沽期权的情景分析 

标的价格 

隐含波动率 
2.2582 2.2814 2.3047 2.3280 2.3513 2.3746 2.3978 

14.63% 0.0490 0.0338 0.0218 0.0131 0.0073 0.0038 0.0018 

15.63% 0.0505 0.0355 0.0236 0.0147 0.0086 0.0047 0.0024 

16.63% 0.0520 0.0372 0.0253 0.0163 0.0099 0.0057 0.0031 

17.63% 0.0535 0.0390 0.0271 0.0180 0.0113 0.0068 0.0038 

18.63% 0.0551 0.0407 0.0289 0.0196 0.0127 0.0079 0.0047 

19.63% 0.0567 0.0424 0.0306 0.0213 0.0142 0.0091 0.0056 

20.63% 0.0583 0.0442 0.0324 0.0229 0.0157 0.0103 0.0065 

21.63% 0.0599  0.0459  0.0341  0.0246  0.0172  0.0116  0.0076  

22.63% 0.0615  0.0476  0.0359  0.0263  0.0187  0.0129  0.0086  

23.63% 0.0631  0.0494  0.0377  0.0280  0.0203  0.0143  0.0098  

24.63% 0.0648  0.0511  0.0394  0.0297  0.0218  0.0157  0.0109  

数据来源：WIND，财通证券金融衍生品部 
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