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2019年 5月 9日 

1.50ETF及其成份股行情 

今日 50ETF上午低开低走，下午横盘震荡，成交量较前一交易日有所放大。截至收盘，

50ETF下跌 2.15%，成交额 33.31亿。50ETF成份股中，中国国旅对 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 601888 中国国旅 1.53% 73.65  0.33  0.0050  

2 601360 三六零 0.17% 20.52  -1.30  -0.0022  

3 601138 工业富联 0.34% 13.83  -0.93  -0.0031  

4 601800 中国交建 0.49% 11.33  -0.87  -0.0043  

5 600547 山东黄金 0.47% 30.39  -0.98  -0.0046  

46 600887 伊利股份 3.50% 29.18  -3.19  -0.1114  

47 600036 招商银行 6.68% 32.42  -2.14  -0.1432  

48 601166 兴业银行 4.59% 18.02  -3.27  -0.1502  

49 600519 贵州茅台 7.29% 858.81  -2.89  -0.2108  

50 601318 中国平安 16.98% 76.66  -2.69  -0.4569  

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 1220030 548827 164459 19830 1953146 

认沽 678767 476740 177464 19501 1352472 

总计 1898797 1025567 341923 39331 3305618 

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 -123960 152985 6165 2104 37294 

认沽 -43705 22422 3267 1446 -16570 

总计 -167665 175407 9432 3550 20724 

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 8.11%，6月期权合约加仓 20.63%，9月期

权合约加仓 2.84%，12 月期权合约加仓 9.92%。 

从合约类型看，认购期权合约价加仓 1.95%，认沽期权合约减仓 1.21%。 

从行权价看，行权价为 2.8的当月认购期权合约减仓 21.84%；认沽期权方面，行权价为

2.75的当月认沽期权合约减仓 30.03%。 

 

3.期权合约的成交情况 

由于交易所对 5月认购进行开仓限制，今日期权成交略萎缩至 280万张，当月合约成交

占比由前日的 75.04减少至 51.35%，当月认购期权成交由前日的 36.85%萎缩至 4.61%。 

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 129482 715022 58883 12915 916302 

认沽 1312299 487777 80281 11119 1891476 

总计 1441781 1202799 139164 24034 2807778 

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 4.61% 25.47% 2.10% 0.46% 32.63% 

认沽 46.74% 17.37% 2.86% 0.40% 67.37% 

总计 51.35% 42.84% 4.96% 0.86% 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 2.75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%-

30%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 25.28% 26.63% 25.36% 24.48% 

认沽期权 26.77% 26.43% 25.81% 24.44% 

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 

0

0.05

0.1

0.15

0.2

0.25

0.3

0.35

0.4

0.45

0.5

0.55

0.6

0.65

0.7

2
.0

5
0

0

2
.1

0
0

0

2
.1

5
0

0

2
.2

0
0

0

2
.2

0
5

0

2
.2

5
0

0

2
.2

5
4

0

2
.3

0
0

0

2
.3

0
3

0

2
.3

5
0

0

2
.3

5
2

0

2
.4

0
0

0

2
.4

0
1

0

2
.4

5
0

0

2
.5

0
0

0

2
.5

4
9

0

2
.5

5
0

0

2
.5

9
8

0

2
.6

0
0

0

2
.6

4
7

0

2
.6

5
0

0

2
.6

9
6

0

2
.7

0
0

0

2
.7

4
5

0

2
.7

5
0

0

2
.8

0
0

0

2
.8

5
0

0

2
.9

0
0

0

2
.9

5
0

0

3
.0

0
0

0

3
.1

0
0

0

3
.2

0
0

0

3
.3

0
0

0

3
.4

0
0

0

认购 - 201905 认购 - 201906 认购 - 201909 认购 - 201912

认沽 - 201905 认沽 - 201906 认沽 - 201909 认沽 - 201912



 

                                                                                             

财通证券金融衍生品部 策略研究组                                                                         4 

证券研究报告 金融衍生品 

 
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 2750 0.0311 1 -46.84% 

单边看跌 50ETF沽 5月 2750 0.0930 1 66.97% 

备兑策略 
50ETF 2.6860 1 

-1.47%  50ETF购 5月 2800 0.0180 -1 

保险策略 
50ETF 2.6860 1 

-1.12%  50ETF沽 5月 2800 0.0629 1 

复合策略 

牛市价差 
50ETF购 5月 2700 0.0498 1 

-4.36%  50ETF购 4月 2800 0.0180 -1 

熊市价差 
50ETF购 5月 2800 0.0180 1 

3.79%  50ETF购 5月 2700 0.0498 -1 

跨式 
50ETF购 5月 2750 0.0311 1 

8.67%  50ETF沽 5月 2750 0.0930 1 

宽跨式 
50ETF购 5月 2800 0.0180 1 

12.05%  50ETF沽 5月 2700 0.0629 1 

反向跨式 
50ETF购 5月 2750 0.0311 -1 

-0.52%  50ETF沽 5月 2750 0.0930 -1 

反向宽跨式 
50ETF购 5月 2800 0.0180 -1 

-0.48% 
50ETF沽 5月 2700 0.0629 -1 

数据来源：WIND，财通证券金融衍生品部 

由于 50ETF偏弱调整，单边看跌策略和做多波动率策略表现较好，单边看涨策略和牛市

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 2750”和当月平值认沽期权“50ETF沽 5月 2750”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 -0.0590  0.0035  -0.0274  -0.1664  -0.0612  -0.0320  0.0442  
 

贡献 
   

-0.0302  0.0048  0.0008  -0.0029  -0.0275  

解释比例 
   

109.72% -17.27% -2.96% 10.51% 100.54% 

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 -0.0590  0.0277  0.0373  -0.1568  -0.2918  -0.0301  -0.0413  
 

贡献 
   

0.0288  0.0049  0.0065  -0.0023  0.0379  

解释比例 
   

75.93% 13.03% 17.05% -6.01% 101.67% 

数据来源：WIND，财通证券金融衍生品部 

由于 50ETF偏弱调整，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 2.7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 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 
2.605 2.632 2.659 2.686 2.713 2.740 2.767 

20.28% 0.0054 0.0090 0.0141 0.0213 0.0307 0.0426 0.0570 

21.28% 0.0064 0.0103 0.0158 0.0232 0.0328 0.0448 0.0592 

22.28% 0.0075 0.0117 0.0175 0.0251 0.0349 0.0470 0.0614 

23.28% 0.0086 0.0131 0.0192 0.0271 0.0371 0.0492 0.0636 

24.28% 0.0099 0.0146 0.0210 0.0291 0.0392 0.0514 0.0658 

25.28% 0.0111 0.0162 0.0228 0.0311 0.0414 0.0537 0.0680 

26.28% 0.0125  0.0177  0.0246  0.0331  0.0435  0.0559  0.0702  

27.28% 0.0138  0.0194  0.0264  0.0352  0.0457  0.0581  0.0724  

28.28% 0.0152  0.0210  0.0283  0.0372  0.0479  0.0603  0.0746  

29.28% 0.0167  0.0227  0.0302  0.0393  0.0500  0.0626  0.0768  

30.28% 0.0182  0.0244  0.0321  0.0413  0.0522  0.0648  0.0791  

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 
2.605 2.632 2.659 2.686 2.713 2.740 2.767 

21.77% 0.1464 0.1236 0.1023 0.0830 0.0659 0.0510 0.0386 

22.77% 0.1475 0.1250 0.1041 0.0850 0.0680 0.0533 0.0408 

23.77% 0.1487 0.1265 0.1058 0.0870 0.0702 0.0555 0.0430 

24.77% 0.1499 0.1280 0.1076 0.0890 0.0723 0.0577 0.0452 

25.77% 0.1512 0.1295 0.1094 0.0910 0.0745 0.0599 0.0474 

26.77% 0.1526  0.1311  0.1112  0.0930  0.0766  0.0621  0.0496  

27.77% 0.1540  0.1328  0.1131  0.0950  0.0788  0.0644  0.0518  

28.77% 0.1554  0.1345  0.1150  0.0971  0.0810  0.0666  0.0540  

29.77% 0.1569  0.1362  0.1169  0.0992  0.0831  0.0688  0.0562  

30.77% 0.1584  0.1379  0.1188  0.1012  0.0853  0.0710  0.0585  

31.77% 0.1600  0.1396  0.1207  0.1033  0.0875  0.0733  0.0607  

数据来源：WIND，财通证券金融衍生品部 
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