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2019年 1月 11日 

1.50ETF及其成份股行情 

今日 50ETF平开后偏强震荡，成交量较前一交易日略有放大。截至收盘，50ETF上涨

0.82%，成交额 14.38亿。50ETF成份股中，贵州茅台、招商银行等对 50ETF的涨幅贡献较

大，恒瑞医药、中国太保等对 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 600519 贵州茅台 5.50% 635.88  2.77  0.1522  

2 600036 招商银行 6.44% 26.46  2.36  0.1520  

3 601318 中国平安 14.95% 58.07  0.99  0.1482  

4 600887 伊利股份 3.13% 23.51  1.77  0.0556  

5 601328 交通银行 3.49% 5.92  1.20  0.0418  

46 600703 三安光电 0.79% 11.63  -0.17  -0.0014  

47 600048 保利地产 2.11% 11.99  -0.08  -0.0018  

48 600196 复星医药 0.59% 22.16  -1.07  -0.0063  

49 601601 中国太保 2.12% 27.88  -0.36  -0.0076  

50 600276 恒瑞医药 3.01% 55.95  -0.57  -0.0171  

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 911362 132217 234874 78184 1356637 

认沽 718203 126884 136917 73153 1055157 

总计 1629565 259101 371791 151337 2411794 

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 -29269 22520 4258 -359 -2850 

认沽 19445 24152 2074 506 46177 

总计 -9824 46672 6332 147 43327 

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 0.60%， 2月期权合约加仓 21.97%，3月

期权合约加仓 1.73%，次年 6月期权合约加仓 0.10%。 

从合约类型看，认购期权合约减仓 0.21%，认沽期权合约加仓 4.58%。 

从行权价看，行权价为 2.3的当月认购期权合约减仓 10.08%；认沽期权方面，行权价为

2.35的当月认沽期权合约加仓 20.99%。 

  

3.隐含波动率分析 

行权价为 2.35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 17.19% 17.95% 19.14% 19.15% 

认沽期权 18.15% 19.26% 19.43% 19.82% 

数据来源：财通证券金融衍生品部 
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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 2350 0.0315 1 20.69% 

单边看跌 50ETF沽 1月 2350 0.0323 1 -30.54% 

备兑策略 
50ETF 2.3470 1 

0.72%  50ETF购 1月 2400 0.0125 -1 

保险策略 
50ETF 2.3470 1 

0.50%  50ETF沽 1月 2300 0.0157 1 

复合策略 

牛市价差 
50ETF购 1月 2300 0.0635 1 

2.72%  50ETF购 1月 2400 0.0125 -1 

熊市价差 
50ETF购 1月 2400 0.0125 1 

-2.19%  50ETF购 1月 2300 0.0635 -1 

跨式 
50ETF购 1月 2350 0.0315 1 

-12.12%  50ETF沽 1月 2350 0.0323 1 

宽跨式 
50ETF购 1月 2400 0.0125 1 

-15.06%  50ETF沽 1月 2300 0.0157 1 

反向跨式 
50ETF购 1月 2350 0.0315 -1 

0.58%  50ETF沽 1月 2350 0.0323 -1 

反向宽跨式 
50ETF购 1月 2400 0.0125 -1 

0.34% 
50ETF沽 1月 2300 0.0157 -1 

数据来源：WIND，财通证券金融衍生品部 

由于 50ETF偏强震荡，单边看涨策略表现较好，单边看跌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 2350”和当月平值认沽期权“50ETF沽 1月 2350”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 0.0190  -0.0086  0.0054  0.0857  0.5350  -0.0050  -0.0951  
 

贡献 
   

0.0081  0.0008  -0.0016  -0.0018  0.0055  

解释比例 
   

146.72% 15.03% -28.77% -32.97% 102.09% 

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 0.0190  -0.0139  -0.0142  0.0791  0.6011  -0.0056  -0.0882  
 

贡献 
   

-0.0108  0.0008  -0.0026  -0.0018  -0.0144  

解释比例 
   

74.68% -5.32% 17.85% 12.79% 101.69% 

数据来源：WIND，财通证券金融衍生品部 

由于 50ETF偏强震荡，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 
2.2766 2.3001 2.3235 2.3470 2.3705 2.3939 2.4174 

12.19% 0.0020 0.0052 0.0112 0.0210 0.0350 0.0527 0.0731 

13.19% 0.0027 0.0063 0.0127 0.0227 0.0365 0.0539 0.0738 

14.19% 0.0035 0.0075 0.0143 0.0244 0.0381 0.0551 0.0747 

15.19% 0.0044 0.0088 0.0159 0.0261 0.0397 0.0564 0.0756 

16.19% 0.0054 0.0101 0.0174 0.0278 0.0413 0.0577 0.0766 

17.19% 0.0064  0.0115  0.0191  0.0295  0.0429  0.0591  0.0777  

18.19% 0.0075  0.0129  0.0207  0.0312  0.0446  0.0605  0.0788  

19.19% 0.0086  0.0143  0.0223  0.0329  0.0462  0.0620  0.0800  

20.19% 0.0098  0.0157  0.0239  0.0346  0.0478  0.0635  0.0812  

21.19% 0.0110  0.0172  0.0256  0.0363  0.0495  0.0650  0.0825  

22.19% 0.0122  0.0187  0.0272  0.0380  0.0511  0.0665  0.0838  

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 
2.2766 2.3001 2.3235 2.3470 2.3705 2.3939 2.4174 

13.15% 0.0726 0.0527 0.0356 0.0221 0.0125 0.0064 0.0029 

14.15% 0.0734 0.0539 0.0372 0.0238 0.0141 0.0076 0.0038 

15.15% 0.0743 0.0552 0.0388 0.0255 0.0157 0.0089 0.0047 

16.15% 0.0753 0.0565 0.0404 0.0272 0.0173 0.0103 0.0057 

17.15% 0.0763 0.0579 0.0420 0.0289 0.0189 0.0116 0.0067 

18.15% 0.0773 0.0593 0.0436 0.0306 0.0205 0.0131 0.0079 

19.15% 0.0785 0.0607 0.0452 0.0323 0.0222 0.0145 0.0090 

20.15% 0.0796  0.0621  0.0468  0.0341  0.0238  0.0160  0.0103  

21.15% 0.0809  0.0636  0.0485  0.0358  0.0255  0.0175  0.0115  

22.15% 0.0821  0.0651  0.0501  0.0375  0.0271  0.0190  0.0128  

23.15% 0.0834  0.0666  0.0518  0.0392  0.0288  0.0205  0.0141  

数据来源：WIND，财通证券金融衍生品部 
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