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2019年 5月 10日 

1.50ETF及其成份股行情 

今日 50ETF上午高开高走，午后急跌后拉回，并单边上涨创出日内新高，成交量较前一

交易日明显放大。截至收盘，50ETF上涨 3.39%，成交额 71.39亿。50ETF 成份股中，中国平

安、贵州茅台等对 50ETF 的涨幅贡献较大，无个股下跌。 

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 16.98% 81.38  6.16  1.0453  

2 600519 贵州茅台 7.29% 907.12  5.63  0.4099  

3 600036 招商银行 6.68% 33.61  3.67  0.2452  

4 600030 中信证券 3.17% 20.64  4.35  0.1378  

5 600887 伊利股份 3.50% 30.26  3.70  0.1295  

46 601088 中国神华 0.68% 18.61  1.36  0.0093  

47 603993 洛阳钼业 0.52% 4.00  1.78  0.0092  

48 601800 中国交建 0.49% 11.54  1.85  0.0091  

49 601360 三六零 0.17% 21.30  3.80  0.0064  

50 600547 山东黄金 0.47% 30.60  0.69  0.0033  

数据来源：WIND，财通证券金融衍生品部 

注：权重数据来自 2019年 5月 7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 5月 2019年 6月 2019年 9月 2019 年 12月 总计 

认购 1289384 487621 163285 21860 1962150 

认沽 715992 491779 171731 22734 1402236 

总计 2005376 979400 335016 44594 3364386 

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 5月 2019年 6月 2019年 9月 2019 年 12月 总计 

认购 69354 -61206 -1174 2030 9004 

认沽 37225 15039 -5733 3233 49764 

总计 106579 -46167 -6907 5263 58768 

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，当月期权合约加仓 5.61%，6月期权合约减仓 4.50%，9月期

权合约减仓 2.02%，12 月期权合约加仓 13.38%。 

从合约类型看，认购期权合约价加仓 0.46%，认沽期权合约加仓 3.68%。 

从行权价看，行权价为 2.8的当月认购期权合约加仓 29.85%；认沽期权方面，行权价为

2.7的当月认沽期权合约加仓 20.98%。 

 

3.期权合约的成交情况 

今日期权成交大幅增加至 473万张。 

表 4 各月份期权合约成交量汇总表 

合约种类 
期权合约到期月份 

 

2019年 5月 2019年 6月 2019年 9月 2019 年 12月 总计 

认购 1746388 747179 80279 22310 2596156 

认沽 1511996 495802 104450 21792 2134040 

总计 3258384 1242981 184729 44102 4730196 

数据来源：WIND，财通证券金融衍生品部 
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表 5 各月份期权合约成交量占比汇总表 

合约种类 
期权合约到期月份 

 

2019年 5月 2019年 6月 2019年 9月 2019 年 12月 总计 

认购 36.92% 15.80% 1.70% 0.47% 54.88% 

认沽 31.96% 10.48% 2.21% 0.46% 45.12% 

总计 68.88% 26.28% 3.91% 0.93% 100.00% 

数据来源：WIND，财通证券金融衍生品部 

 

4.隐含波动率分析 

行权价为 2.7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%-

35%之间。 

表 6 各月份平值期权的隐含波动率 

月份 

合约类型 
2019 年 5月 2019年 6 月 2019年 9月 2019年 12月 

认购期权 24.99% 26.46% 24.47% 24.08% 

认沽期权 28.92% 27.07% 26.46% 25.03% 

数据来源：财通证券金融衍生品部 

 

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 
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5.历史波动率锥 

当前 50ETF60天的历史波动率处于历史最大值附近。 

图 2： 50ETF 历史波动率锥 

 

数据起至日期为：2017.1.3-至今 

数据来源：财通证券金融衍生品部 

 

6.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 7：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 5月 2700 0.1031 1 107.03% 

单边看跌 50ETF沽 5月 2700 0.0286 1 -54.53% 

备兑策略 
50ETF 2.7770 1 

1.89%  50ETF购 5月 2750 0.0719 -1 

保险策略 
50ETF 2.7770 1 

2.58%  50ETF沽 5月 2750 0.0188 1 

复合策略 

牛市价差 
50ETF购 5月 2650 0.1425 1 

8.44%  50ETF购 4月 2750 0.0719 -1 

熊市价差 
50ETF购 5月 2750 0.0719 1 

-7.72%  50ETF购 5月 2650 0.1425 -1 

跨式 
50ETF购 5月 2700 0.1031 1 

16.86%  50ETF沽 5月 2700 0.0286 1 

宽跨式 
50ETF购 5月 2750 0.0719 1 

28.29%  50ETF沽 5月 2650 0.0188 1 

反向跨式 
50ETF购 5月 2700 0.1031 -1 

-1.02%  50ETF沽 5月 2700 0.0286 -1 

反向宽跨式 
50ETF购 5月 2750 0.0719 -1 

-1.12% 
50ETF沽 5月 2650 0.0188 -1 

数据来源：WIND，财通证券金融衍生品部 

由于 50ETF大涨，单边看涨策略和做多波动率策略表现较好，单边看跌策略和熊市价差

策略表现较差。 

 

 

 

7.当月平值合约的价格归因分析 

当月平值认购期权“50ETF购 5月 2700”和当月平值认沽期权“50ETF沽 5月 2700”的

价格涨跌的归因分析结果如下表所示： 

表 8：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 0.0910  0.0045  0.0408  0.2549  0.1302  0.0054  -0.1308  
 

贡献 
   

0.0315  0.0111  0.0009  -0.0027  0.0407  

解释比例 
   

77.27% 27.16% 2.23% -6.66% 99.85% 

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 0.0910  0.0234  -0.0457  0.2365  -0.0563  0.0047  -0.5211  
 

贡献 
   

-0.0587  0.0105  0.0048  -0.0024  -0.0458  

解释比例 
   

128.25% -23.06% -10.39% 5.19% 100.11% 

数据来源：WIND，财通证券金融衍生品部 

由于 50ETF大涨，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较大。 

8．风险分析 

以行权价为 2.75的当月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 10：当月平值认购期权的情景分析 

标的价格 

隐含波动率 
2.697 2.724 2.752 2.780 2.808 2.836 2.863 

20.73% 0.0233 0.0339 0.0473 0.0635 0.0823 0.1034 0.1264 

21.73% 0.0252 0.0360 0.0494 0.0655 0.0841 0.1050 0.1277 

22.73% 0.0271 0.0381 0.0515 0.0676 0.0860 0.1066 0.1290 

23.73% 0.0290 0.0401 0.0537 0.0696 0.0879 0.1082 0.1304 

24.73% 0.0310 0.0422 0.0558 0.0717 0.0898 0.1099 0.1319 

25.73% 0.0329 0.0443 0.0579 0.0737 0.0917 0.1117 0.1333 

26.73% 0.0349  0.0464  0.0600  0.0758  0.0936  0.1134  0.1349  

27.73% 0.0369  0.0484  0.0621  0.0778  0.0956  0.1152  0.1364  

28.73% 0.0389  0.0505  0.0642  0.0799  0.0975  0.1170  0.1380  

29.73% 0.0408  0.0526  0.0663  0.0820  0.0995  0.1188  0.1397  

30.73% 0.0428  0.0547  0.0684  0.0841  0.1015  0.1206  0.1413  

数据来源：WIND，财通证券金融衍生品部 
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 表 11：当月平值认沽期权的情景分析 

标的价格 

隐含波动率 
2.697 2.724 2.752 2.780 2.808 2.836 2.863 

24.10% 0.0786 0.0619 0.0476 0.0358 0.0262 0.0187 0.0130 

25.10% 0.0805 0.0640 0.0497 0.0378 0.0281 0.0204 0.0144 

26.10% 0.0825 0.0660 0.0519 0.0399 0.0300 0.0221 0.0159 

27.10% 0.0844 0.0681 0.0540 0.0419 0.0320 0.0239 0.0174 

28.10% 0.0864 0.0702 0.0561 0.0440 0.0339 0.0256 0.0190 

29.10% 0.0884  0.0723  0.0582  0.0461  0.0359  0.0274  0.0206  

30.10% 0.0904  0.0744  0.0603  0.0482  0.0378  0.0293  0.0223  

31.10% 0.0924  0.0765  0.0624  0.0502  0.0398  0.0311  0.0240  

32.10% 0.0944  0.0786  0.0645  0.0523  0.0418  0.0330  0.0257  

33.10% 0.0964  0.0806  0.0666  0.0544  0.0438  0.0349  0.0274  

34.10% 0.0984  0.0827  0.0688  0.0565  0.0458  0.0368  0.0291  

数据来源：WIND，财通证券金融衍生品部 
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