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2019年 5月 14日 

1.50ETF及其成份股行情 

今日 50ETF上午低开高走，尾盘回落，成交量较前一交易日明显放大。截至收盘，50ETF

下跌 0.62%，成交额 31.85 亿。50ETF成份股中，山东黄金、中国人寿等对 50ETF的涨幅贡献

较大，中国平安、恒瑞医药等对 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 600547 山东黄金 0.47% 31.78  3.05  0.0144  

2 601628 中国人寿 0.89% 25.73  1.18  0.0105  

3 600050 中国联通 1.07% 5.99  0.67  0.0072  

4 600048 保利地产 1.75% 12.84  0.23  0.0041  

5 600309 万华化学 1.37% 40.19  0.30  0.0041  

46 600887 伊利股份 3.50% 30.02  -1.25  -0.0437  

47 600519 贵州茅台 7.29% 886.57  -0.61  -0.0444  

48 600036 招商银行 6.68% 32.56  -0.73  -0.0489  

49 600276 恒瑞医药 3.36% 63.03  -1.78  -0.0596  

50 601318 中国平安 16.98% 78.30  -0.45  -0.0756  

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 1341129 598023 174599 24359 2138110 

认沽 703722 539131 172083 27532 1442468 

总计 2044851 1137154 346682 51891 3580578 

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 -4621 49909 7232 1471 53991 

认沽 -7986 24210 509 1402 18135 

总计 -12607 74119 7741 2873 72126 

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 0.61%，6月期权合约加仓 6.97%，9月期

权合约加仓 2.28%，12 月期权合约加仓 5.86%。 

从合约类型看，认购期权合约价加仓 2.59%，认沽期权合约加仓 1.27%。 

从行权价看，行权价为 2.7的当月认购期权合约加仓 30.92%；认沽期权方面，行权价为

2.7的当月认沽期权合约加仓 4.44%。 

 

3.期权合约的成交情况 

今日期权成交大幅萎缩至 253万张，其中当月合约成交占比 71.61%。 

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 1016580 339503 42000 14517 1412600 

认沽 801580 274991 38092 11590 1126253 

总计 1818160 614494 80092 26107 2538853 

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 40.04% 13.37% 1.65% 0.57% 55.64% 

认沽 31.57% 10.83% 1.50% 0.46% 44.36% 

总计 71.61% 24.20% 3.15% 1.03% 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 23.51% 24.91% 24.14% 24.00% 

认沽期权 23.19% 24.71% 25.15% 24.27% 

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 0.0491 1 -20.55% 

单边看跌 50ETF沽 5月 2700 0.0370 1 -0.27% 

备兑策略 
50ETF 2.7080 1 

-0.28%  50ETF购 5月 2750 0.0275 -1 

保险策略 
50ETF 2.7080 1 

-0.67%  50ETF沽 5月 2750 0.0194 1 

复合策略 

牛市价差 
50ETF购 5月 2650 0.0803 1 

-1.03%  50ETF购 4月 2750 0.0275 -1 

熊市价差 
50ETF购 5月 2750 0.0275 1 

1.00%  50ETF购 5月 2650 0.0803 -1 

跨式 
50ETF购 5月 2700 0.0491 1 

-12.94%  50ETF沽 5月 2700 0.0370 1 

宽跨式 
50ETF购 5月 2750 0.0275 1 

-18.86%  50ETF沽 5月 2650 0.0194 1 

反向跨式 
50ETF购 5月 2700 0.0491 -1 

0.70%  50ETF沽 5月 2700 0.0370 -1 

反向宽跨式 
50ETF购 5月 2750 0.0275 -1 

0.61% 
50ETF沽 5月 2650 0.0194 -1 

数据来源：WIND，财通证券金融衍生品部 

由于 50ETF偏弱震荡，熊市价差策略和空波动率策略表现较好，单边看涨策略和做多波

动率策略表现较差。 

 

 

 

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 -0.0170  0.0040  -0.0127  -0.0563  0.3241  -0.0099  -0.0891  
 

贡献 
   

-0.0102  0.0005  0.0007  -0.0035  -0.0125  

解释比例 
   

81.84% -3.79% -5.75% 27.70% 98.37% 

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 -0.0170  -0.0232  -0.0001  -0.0501  0.6712  -0.0105  -0.4130  
 

贡献 
   

0.0069  0.0004  -0.0042  -0.0033  -0.0002  

解释比例 
   

-4125.39% -268.88% 2507.38% 1986.89% 166.26% 

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 2.7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 3.3%，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 
2.627 2.654 2.681 2.708 2.735 2.762 2.789 

20.55% 0.0101 0.0172 0.0273 0.0407 0.0573 0.0770 0.0991 

21.55% 0.0113 0.0187 0.0289 0.0424 0.0589 0.0783 0.1001 

22.55% 0.0125 0.0202 0.0306 0.0440 0.0605 0.0797 0.1012 

23.55% 0.0138 0.0217 0.0323 0.0457 0.0621 0.0811 0.1023 

24.55% 0.0151  0.0232  0.0339  0.0474  0.0637  0.0825  0.1035  

25.55% 0.0165  0.0248  0.0356  0.0491  0.0653  0.0839  0.1047  

26.55% 0.0178  0.0263  0.0373  0.0508  0.0669  0.0853  0.1059  

27.55% 0.0192  0.0279  0.0389  0.0525  0.0685  0.0868  0.1072  

28.55% 0.0206  0.0295  0.0406  0.0542  0.0701  0.0883  0.1085  

29.55% 0.0220  0.0310  0.0423  0.0559  0.0717  0.0898  0.1098  

30.55% 0.0235  0.0326  0.0440  0.0575  0.0734  0.0913  0.1111  

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 
2.627 2.654 2.681 2.708 2.735 2.762 2.789 

19.91% 0.0795 0.0594 0.0423 0.0286 0.0183 0.0110 0.0062 

20.91% 0.0807 0.0608 0.0439 0.0303 0.0198 0.0123 0.0072 

21.91% 0.0820 0.0623 0.0456 0.0319 0.0214 0.0136 0.0083 

22.91% 0.0832  0.0639  0.0473  0.0336  0.0230  0.0150  0.0094  

23.91% 0.0845  0.0654  0.0489  0.0353  0.0245  0.0164  0.0105  

24.91% 0.0858  0.0669  0.0506  0.0370  0.0261  0.0178  0.0117  

25.91% 0.0872  0.0685  0.0523  0.0387  0.0277  0.0192  0.0129  

26.91% 0.0886  0.0700  0.0539  0.0404  0.0294  0.0207  0.0141  

27.91% 0.0899  0.0716  0.0556  0.0421  0.0310  0.0222  0.0154  

28.91% 0.0913  0.0732  0.0573  0.0438  0.0326  0.0236  0.0167  

29.91% 0.0928  0.0748  0.0590  0.0455  0.0342  0.0251  0.0180  

数据来源：WIND，财通证券金融衍生品部 
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