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1.50ETF及其成份股行情 

上周五 50ETF高开低走，跌幅一度超过 1.8%，之后探底回升，下午单边反弹。截至收盘，50ETF

下跌 0.49%，成交额 21.79 亿，成交量较前日明显放大。50ETF成份股中，招商银行、中心证券等股

票对 50ETF的涨幅贡献较大，中国平安、伊利股份等股票拖累了 50ETF。 

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 600036 招商银行 6.45% 29.33 1.84 0.1187 

2 600030 中信证券 3.12% 18.99 1.33 0.0417 

3 600837 海通证券 1.99% 11.41 2.06 0.0410 

4 601688 华泰证券 1.23% 18.32 3.04 0.0373 

5 601336 新华保险 0.84% 43.30 4.44 0.0373 

46 601989 中国重工 0.99% 5.10 -0.97 -0.0096 

47 600048 保利地产 2.14% 13.13 -3.38 -0.0726 

48 600519 贵州茅台 8.47% 662.53 -2.31 -0.1960 

49 600887 伊利股份 3.64% 26.28 -10.00 -0.3644 

50 601318 中国平安 15.19% 60.89000 -3.5330 -0.5367 

数据来源：WIND，财通证券金融衍生品部 

注：权重数据来自 2018 年 4月 13日华夏基金公布的申赎清单 
 
 
 

 

2.期权合约的持仓结构变化 
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 表 2 各月份期权合约持仓量变化 

合约种类 期权合约到期月份  

2018 年 5月 2018年 6月 2018年 9月 2018年 12月 总计 

认购 78175 6070 399 2045 86689 

认沽 20107 6669 1716 1897 30389 

总计 98282 12739 2115 3942 117078 

数据来源：WIND，财通证券金融衍生品部 

 

从各月份期权合约持仓结构来看，各月份期权合约加仓明显，特别是 5月认购认沽期权合约和

6 月认购认沽期权合约。 

从行权价来看，5月认购期权合约加仓主要集中在平值虚值认购期权，5月认沽期权合约加仓主

要在平值及虚值合约。值得一提的是 6月极度虚值 2450认沽期权合约和 2500认沽期权加仓也较为

明显。 

 

3.隐含波动率分析 

当月平值认购期权和认沽期权的隐含波动率均有所上升，认购合约的隐含波动率普遍高于认沽

期权合约。 

表 3 各月份平值期权的隐含波动率 

月份 

合约类型 
2018 年 5月 2018年 6月 2018年 9 月 2018年 12月 

认购期权 26.00% 25.31% 25.18% 24.94% 

认沽期权 22.30% 22.11% 21.96% 21.71% 

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 4：常见期权策略的昨日表现 

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 2650 0.0687 1 -5.24% 

单边看跌 50ETF沽 5月 2650 0.0623 1 4.36% 

备兑策略 
50ETF 2.6420 1 -0.46% 

 50ETF购 5月 2700 0.0480 -1 

保险策略 
50ETF 2.6420 1 -0.37% 

 50ETF沽 5月 2600 0.0420 1 

复合策略 

牛市价差 
50ETF购 5月 2600 0.0958 1 -1.06% 

 50ETF购 5月 2700 0.0480 -1 

熊市价差 
50ETF购 5月 2700 0.0480 1 0.95% 

 50ETF购 5月 2600 0.0958 -1 

跨式 
50ETF购 5月 2650 0.0687 1 -0.91% 

 50ETF沽 5月 2650 0.0623 1 

宽跨式 
50ETF购 5月 2700 0.0480 1 2.27% 

 50ETF沽 5月 2600 0.0420 1 

反向跨式 
50ETF购 5月 2650 0.0687 -1 0.06% 

 50ETF沽 5月 2650 0.0623 -1 

反向宽跨式 
50ETF购 5月 2700 0.0480 -1 

-0.11% 
50ETF沽 5月 2600 0.0420 -1 

数据来源：WIND，财通证券金融衍生品部 

由于昨日 50ETF出现下跌的同时隐含波动率有所上升，因此单边看跌策略表现优异，其次为宽

跨式策略。 

 

5.当月平值合约的价格归因分析 

对当月平值认购期权“50ETF 购 5 月 2650”和当月平值认沽期权“50ETF 沽 5 月 2650”的价格

涨跌归因分析如下表所示： 

 

表 5：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 -0.0130 0.0179 -0.0038 -0.0304 -0.0834 -0.0084 -0.0243 
 

贡献 
   

-0.0070 0.0002 0.0051 -0.0025 -0.0041 

解释比例 
   

168.01% -4.78% -124.03% 60.80% 109.16% 

数据来源：WIND，财通证券金融衍生品部 
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 表 6：当月平值认沽期权价格变动的归因分析 

认沽期权 标的价格 隐含波动率 期权价格 delta gamma vega theta 合计 

变化 -0.0130 -0.0070 0.0026 -0.0339 0.1765 -0.0083 -0.0199 
 

贡献 
   

0.0060 0.0002 -0.0020 -0.0025 0.0017 

解释比例 
   

356.95% 12.27% -119.65% -149.56% 64.91% 

数据来源：WIND，财通证券金融衍生品部 

当月平值认购期权价格变动主要归因于标的的下跌和时间价值损耗，同时隐含波动率的上升一

定程度上抵消了标的下跌所造成的影响。而当月平值认沽期权的价格变动一方面归因于标的的下跌，

另一方面隐含波动率的下跌和时间价值损耗也拖累平值认沽期权价格的上涨。 

 

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 2.5%，具体结果如下表所示： 

表 7：当月平值认购期权的风险分析 

标的价格 

隐含波动率 
2.5627 2.5892 2.6156 2.6420 2.6684 2.6948 2.7213 

20.18% 0.0237 0.0322 0.0425 0.0547 0.0690 0.0851 0.1030 

21.18% 0.0261 0.0347 0.0452 0.0575 0.0717 0.0878 0.1055 

22.18% 0.0284 0.0373 0.0479 0.0603 0.0745 0.0904 0.1080 

23.18% 0.0308 0.0399 0.0507 0.0631 0.0773 0.0931 0.1106 

24.18% 0.0333 0.0425 0.0534 0.0659 0.0801 0.0958 0.1131 

25.18% 0.0357 0.0451 0.0561 0.0687 0.0829 0.0985 0.1157 

26.18% 0.0382 0.0478 0.0589 0.0715 0.0856 0.1013 0.1183 

27.18% 0.0407 0.0504 0.0616 0.0743 0.0884 0.1040 0.1209 

28.18% 0.0432 0.0531 0.0644 0.0771 0.0912 0.1067 0.1236 

29.18% 0.0457 0.0557 0.0671 0.0799 0.0940 0.1095 0.1262 

30.18% 0.0482 0.0584 0.0699 0.0827 0.0968 0.1122 0.1289 

数据来源：WIND，财通证券金融衍生品部 
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 表 8：当月平值认沽期权的风险分析 

标的价格 

隐含波动率 
2.5783 2.6048 2.6314 2.6580 2.6846 2.7112 2.7377 

16.69% 0.0872 0.0694 0.0539 0.0407 0.0300 0.0215 0.0149 

17.69% 0.0895 0.0720 0.0566 0.0435 0.0327 0.0239 0.0171 

18.69% 0.0919 0.0746 0.0594 0.0463 0.0354 0.0264 0.0193 

19.69% 0.0944 0.0773 0.0622 0.0491 0.0381 0.0289 0.0215 

20.69% 0.0968 0.0799 0.0649 0.0519 0.0408 0.0315 0.0239 

21.69% 0.0993 0.0826 0.0677 0.0547 0.0435 0.0340 0.0262 

22.69% 0.1018 0.0853 0.0705 0.0575 0.0462 0.0366 0.0286 

23.69% 0.1044 0.0880 0.0733 0.0603 0.0490 0.0392 0.0310 

24.69% 0.1069 0.0907 0.0761 0.0631 0.0517 0.0419 0.0335 

25.69% 0.1095 0.0934 0.0788 0.0659 0.0544 0.0445 0.0360 

26.69% 0.1120 0.0961 0.0816 0.0687 0.0572 0.0472 0.0385 

数据来源：WIND，财通证券金融衍生品部 
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