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2019年 1月 14日 

1.50ETF及其成份股行情 

今日 50ETF低开低走，成交量较前一交易日略有放大。截至收盘，50ETF下跌 0.94%，成

交额 10.15亿。50ETF 成份股中，万华化学、华泰证券等对 50ETF的涨幅贡献较大，中国平

安、贵州茅台等对 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 600309 万华化学 1.15% 31.13  0.71  0.0082  

2 601688 华泰证券 1.26% 17.88  0.62  0.0078  

3 601229 上海银行 1.36% 11.27  0.45  0.0060  

4 601989 中国重工 0.88% 4.51  0.67  0.0059  

5 601088 中国神华 0.90% 18.62  0.59  0.0053  

46 600887 伊利股份 3.13% 23.19  -1.36  -0.0427  

47 601166 兴业银行 4.40% 15.23  -1.10  -0.0485  

48 600276 恒瑞医药 3.01% 54.33  -2.90  -0.0871  

49 600519 贵州茅台 5.50% 624.60  -1.77  -0.0976  

50 601318 中国平安 14.95% 57.12  -1.64  -0.2445  

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 29334 32894 1120 -1121 62227 

认沽 -31351 17850 2630 1912 -8959 

总计 -2017 50744 3750 791 53268 

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 0.12%， 2月期权合约加仓 19.58%，3月

期权合约加仓 1.01%，次年 6月期权合约加仓 0.52%。 

从合约类型看，认购期权合约加仓 4.59%，认沽期权合约减仓 0.85%。 

从行权价看，行权价为 2.35的当月认购期权合约加仓 21.62%；认沽期权方面，行权价

为 2.35的当月认沽期权合约减仓 9.67%。 

  

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 19%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 18.04% 18.45% 19.22% 19.26% 

认沽期权 18.46% 18.61% 18.80% 19.22% 

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 0.0210 1 -33.33% 

单边看跌 50ETF沽 1月 2350 0.0432 1 33.75% 

备兑策略 
50ETF 2.3250 1 

-0.71%  50ETF购 1月 2400 0.0071 -1 

保险策略 
50ETF 2.3250 1 

-0.78%  50ETF沽 1月 2300 0.0193 1 

复合策略 

牛市价差 
50ETF购 1月 2300 0.0469 1 

-3.54%  50ETF购 1月 2400 0.0071 -1 

熊市价差 
50ETF购 1月 2400 0.0071 1 

2.97%  50ETF购 1月 2300 0.0469 -1 

跨式 
50ETF购 1月 2350 0.0210 1 

0.63%  50ETF沽 1月 2350 0.0432 1 

宽跨式 
50ETF购 1月 2400 0.0071 1 

-6.38%  50ETF沽 1月 2300 0.0193 1 

反向跨式 
50ETF购 1月 2350 0.0210 -1 

-0.03%  50ETF沽 1月 2350 0.0432 -1 

反向宽跨式 
50ETF购 1月 2400 0.0071 -1 

0.12% 
50ETF沽 1月 2300 0.0193 -1 

数据来源：WIND，财通证券金融衍生品部 

由于 50ETF偏弱震荡，单边看跌策略表现较好，单边看涨策略和宽跨式策略表现较差。 

 

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 -0.0220  0.0085  -0.0105  -0.1156  -0.0726  -0.0176  0.0786  
 

贡献 
   

-0.0113  0.0012  0.0015  -0.0022  -0.0107  

解释比例 
   

105.20% -11.60% -14.28% 20.67% 101.85% 

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 -0.0220  0.0031  0.0109  -0.1131  0.0905  -0.0173  0.0756  
 

贡献 
   

0.0107  0.0012  0.0006  -0.0022  0.0103  

解释比例 
   

104.59% 11.43% 5.50% -21.52% 94.27% 

数据来源：WIND，财通证券金融衍生品部 

由于 50ETF偏弱震荡，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 
2.2553 2.2785 2.3018 2.3250 2.3483 2.3715 2.3948 

13.04% 0.0007 0.0022 0.0054 0.0115 0.0214 0.0354 0.0530 

14.04% 0.0011 0.0029 0.0065 0.0130 0.0230 0.0369 0.0541 

15.04% 0.0015 0.0036 0.0077 0.0145 0.0246 0.0383 0.0552 

16.04% 0.0020 0.0045 0.0089 0.0159 0.0262 0.0398 0.0564 

17.04% 0.0026 0.0054 0.0101 0.0174 0.0278 0.0413 0.0577 

18.04% 0.0032  0.0063  0.0114  0.0189  0.0294  0.0428  0.0590  

19.04% 0.0039  0.0073  0.0127  0.0205  0.0310  0.0443  0.0603  

20.04% 0.0047  0.0084  0.0140  0.0220  0.0326  0.0458  0.0616  

21.04% 0.0055  0.0095  0.0154  0.0235  0.0342  0.0474  0.0630  

22.04% 0.0064  0.0106  0.0167  0.0250  0.0358  0.0489  0.0644  

23.04% 0.0073  0.0118  0.0181  0.0266  0.0374  0.0505  0.0658  

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 
2.2553 2.2785 2.3018 2.3250 2.3483 2.3715 2.3948 

13.46% 0.0926 0.0709 0.0511 0.0341 0.0208 0.0115 0.0056 

14.46% 0.0929 0.0716 0.0522 0.0355 0.0224 0.0129 0.0068 

15.46% 0.0934 0.0724 0.0534 0.0370 0.0240 0.0144 0.0079 

16.46% 0.0939  0.0733  0.0546  0.0385  0.0256  0.0159  0.0092  

17.46% 0.0945  0.0742  0.0558  0.0400  0.0272  0.0174  0.0104  

18.46% 0.0952  0.0752  0.0571  0.0415  0.0288  0.0189  0.0117  

19.46% 0.0959  0.0762  0.0584  0.0430  0.0303  0.0204  0.0130  

20.46% 0.0967  0.0773  0.0598  0.0446  0.0319  0.0219  0.0144  

21.46% 0.0975  0.0784  0.0611  0.0461  0.0335  0.0235  0.0158  

22.46% 0.0984  0.0795  0.0625  0.0476  0.0351  0.0250  0.0171  

23.46% 0.0994  0.0807  0.0639  0.0492  0.0367  0.0265  0.0186  

数据来源：WIND，财通证券金融衍生品部 
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