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2019年 1月 15日 

1.50ETF及其成份股行情 

今日 50ETF高开高走，权重股集体发力，分时成交量均匀放大，成交量较前一交易日略

有增加。截至收盘，50ETF 上涨 1.94%，成交额 27.21亿。50ETF成份股中，贵州茅台、中国

平安等对 50ETF的涨幅贡献较大，保利地产、中国重工等对 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 601318 中国平安 14.95% 58.59  2.57  0.3847  

2 600519 贵州茅台 5.50% 659.98  5.66  0.3118  

3 600887 伊利股份 3.13% 24.10  3.92  0.1230  

4 600036 招商银行 6.44% 26.80  1.86  0.1200  

5 600276 恒瑞医药 3.01% 56.44  3.88  0.1168  

46 601088 中国神华 0.90% 18.67  0.27  0.0024  

47 600547 山东黄金 0.53% 30.40  0.23  0.0012  

48 600606 绿地控股 0.52% 6.23  0.00  0.0000  

49 601989 中国重工 0.88% 4.50  -0.22  -0.0019  

50 600048 保利地产 2.11% 11.68  -0.76  -0.0161  

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 824051 204680 240558 78249 1347538 

认沽 736074 191148 143398 74836 1145456 

总计 1560125 395828 383956 153085 2492994 

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 -116645 39569 4564 1186 -71326 

认沽 49222 46414 3851 -229 99258 

总计 -67423 85983 8415 957 27932 

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 4.14%， 2月期权合约加仓 27.75%，3月

期权合约加仓 2.24%，次年 6月期权合约加仓 0.63%。 

从合约类型看，认购期权合约减仓 5.03%，认沽期权合约加仓 9.49%。 

从行权价看，行权价为 2.35的当月认购期权合约减仓 25.85%；认沽期权方面，行权价

为 2.35的当月认沽期权合约加仓 50.14%。 

  

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 15.09% 16.34% 17.35% 17.46% 

认沽期权 19.16% 19.64% 19.00% 19.26% 

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 0.0374 1 78.10% 

单边看跌 50ETF沽 1月 2350 0.0205 1 -52.55% 

备兑策略 
50ETF 2.3700 1 

1.60%  50ETF购 1月 2400 0.0149 -1 

保险策略 
50ETF 2.3700 1 

1.42%  50ETF沽 1月 2300 0.0075 1 

复合策略 

牛市价差 
50ETF购 1月 2300 0.0755 1 

6.54%  50ETF购 1月 2400 0.0149 -1 

熊市价差 
50ETF购 1月 2400 0.0149 1 

-5.27%  50ETF购 1月 2300 0.0755 -1 

跨式 
50ETF购 1月 2350 0.0374 1 

-9.81%  50ETF沽 1月 2350 0.0205 1 

宽跨式 
50ETF购 1月 2400 0.0149 1 

-15.15%  50ETF沽 1月 2300 0.0075 1 

反向跨式 
50ETF购 1月 2350 0.0374 -1 

0.42%  50ETF沽 1月 2350 0.0205 -1 

反向宽跨式 
50ETF购 1月 2400 0.0149 -1 

0.27% 
50ETF沽 1月 2300 0.0075 -1 

数据来源：WIND，财通证券金融衍生品部 

由于 50ETF单边上涨，单边看涨策略表现较好，单边看跌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 0.0450  -0.0295  0.0164  0.2574  1.0184  -0.0140  -0.2302  
 

贡献 
   

0.0178  0.0051  -0.0048  -0.0019  0.0162  

解释比例 
   

109.70% 31.51% -29.60% -11.62% 98.98% 

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 0.0450  0.0070  -0.0227  0.2257  -0.0315  -0.0102  -0.1966  
 

贡献 
   

-0.0271  0.0050  0.0011  -0.0019  -0.0228  

解释比例 
   

118.61% -21.94% -4.99% 8.32% 100.55% 

数据来源：WIND，财通证券金融衍生品部 

由于 50ETF单边上涨，当月平值期权合约的价格波动受标的变动方向、幅度、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 
2.2989 2.3226 2.3463 2.3700 2.3937 2.4174 2.4411 

10.09% 0.0016 0.0056 0.0143 0.0289 0.0483 0.0705 0.0938 

11.09% 0.0023 0.0068 0.0158 0.0302 0.0491 0.0708 0.0939 

12.09% 0.0031 0.0080 0.0173 0.0314 0.0499 0.0712 0.0941 

13.09% 0.0039 0.0093 0.0188 0.0328 0.0508 0.0717 0.0943 

14.09% 0.0048 0.0106 0.0202 0.0341 0.0518 0.0723 0.0945 

15.09% 0.0058  0.0119  0.0217  0.0355  0.0528  0.0730  0.0949  

16.09% 0.0068  0.0133  0.0232  0.0368  0.0539  0.0737  0.0953  

17.09% 0.0078  0.0146  0.0247  0.0382  0.0550  0.0745  0.0958  

18.09% 0.0089  0.0160  0.0261  0.0396  0.0562  0.0753  0.0964  

19.09% 0.0101  0.0173  0.0276  0.0410  0.0574  0.0762  0.0970  

20.09% 0.0112  0.0187  0.0291  0.0424  0.0586  0.0772  0.0977  

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 
2.2989 2.3226 2.3463 2.3700 2.3937 2.4174 2.4411 

14.16% 0.0533 0.0355 0.0214 0.0116 0.0055 0.0023 0.0009 

15.16% 0.0543 0.0368 0.0229 0.0129 0.0066 0.0030 0.0012 

16.16% 0.0553 0.0381 0.0244 0.0143 0.0077 0.0037 0.0016 

17.16% 0.0564 0.0395 0.0258 0.0157 0.0088 0.0045 0.0021 

18.16% 0.0575 0.0408 0.0273 0.0171 0.0100 0.0054 0.0027 

19.16% 0.0586 0.0422 0.0288 0.0185 0.0112 0.0063 0.0033 

20.16% 0.0598  0.0436  0.0303  0.0199  0.0124  0.0072  0.0040  

21.16% 0.0610  0.0450  0.0317  0.0213  0.0136  0.0082  0.0047  

22.16% 0.0622  0.0464  0.0332  0.0228  0.0149  0.0093  0.0055  

23.16% 0.0634  0.0478  0.0347  0.0242  0.0162  0.0103  0.0063  

24.16% 0.0647  0.0492  0.0362  0.0256  0.0175  0.0114  0.0072  

数据来源：WIND，财通证券金融衍生品部 
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