
 

 

请阅读最后一页信息披露 

证券研究报告 金融衍生品 

上 
期权日报  

5 月 8 日期权日报 

 

分析师： 

：张耿 
SAC：S0160516030001 

：0571-86652791 

：zhangg@ctsec.com 

 

 

  

 

 

 

 

 

2018 年 5月 8日 

1.50ETF 及其成份股行情 

昨日 50ETF 高开后偏弱震荡，回补跳空缺口后单边上涨。截至收盘，50ETF 上涨 1.52%，成交

额 14.92 亿，成交量略有放大。50ETF 成份股中，贵州茅台、伊利股份等股票对 50ETF 的涨幅贡

献较大，南方航空等股票拖累了 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 600519 贵州茅台 8.38% 698.17 5.33 0.4461 

2 600887 伊利股份 3.43% 25.97 4.59 0.1576 

3 601318 中国平安 14.37% 61.19 0.79 0.1136 

4 601601 中国太保 2.13% 33.89 3.80 0.0809 

5 600048 保利地产 2.05% 13.51 3.68 0.0754 

46 601881 中国银河 0.13% 10.54 1.05 0.0013 

47 601878 浙商证券 0.10% 12.18 1.16 0.0012 

48 601390 中国中铁 0.90% 7.47 0.00 0.0000 

49 600309 万华化学 0.15% 36.44 0.00 0.0000 

50 600029 南方航空 0.79% 10.51 -1.04 -0.0081 

数据来源：WIND，财通证券金融衍生品部 

注：权重数据来自 2018 年 5 月 2 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 -11278 10110 1896 1124 1852 

认沽 -289 2535 -394 185 2037 

总计 -11567 12645 1502 1309 3889 

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，出现明显的当月认购合约移仓至下月认购合约现象，而其他月份

中加仓温和。 

从合约类型看，认购认沽合约加仓较为均匀。 

从行权价来看，5月份认购期权合约减仓主要集中在平值即 2650 认购合约及实虚值各一档认

购合约，下月认购合约加仓在平值及虚值认购合约。认沽合约方面，5 月平值认沽期权合约出现

明显加仓，同时 2500 虚值认沽合约减仓明显。 

昨日总体的期权持仓变化量很小，比较罕见，而 69.7%的成交量 PCR 值也创了近期的新低。

昨日并未因为大涨而出现当月认购大幅加仓的情况，恰恰相反，当月认购大幅减仓，这意味着获

利盘及时的获利了结，目前市场投资者依然谨慎。 

 

3.隐含波动率分析 

当月平值认购期权合约的隐含波动率明显下降，而其他月份认购认沽期权的隐含波动率均出

现略微上升。 

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 24.73% 25.21% 24.48% 24.32% 

认沽期权 24.14% 23.07% 21.80% 21.64% 

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
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 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。 

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 0.0756 1 23.93% 

单边看跌 50ETF 沽 5 月 2650 0.0466 1 -31.77% 

备兑策略 
50ETF 2.6740 1 1.17% 

 50ETF 购 5 月 2700 0.0506 -1 

保险策略 
50ETF 2.6740 1 0.83% 

 50ETF 沽 5 月 2600 0.0274 1 

复合策略 

牛市价差 
50ETF 购 5 月 2600 0.1080 1 2.65% 

 50ETF 购 5 月 2700 0.0506 -1 

熊市价差 
50ETF 购 5 月 2700 0.0506 1 -2.22% 

 50ETF 购 5 月 2600 0.1080 -1 

跨式 
50ETF 购 5 月 2650 0.0756 1 -5.49% 

 50ETF 沽 5 月 2650 0.0466 1 

宽跨式 
50ETF 购 5 月 2700 0.0506 1 -9.41% 

 50ETF 沽 5 月 2600 0.0274 1 

反向跨式 
50ETF 购 5 月 2650 0.0756 -1 0.38% 

 50ETF 沽 5 月 2650 0.0466 -1 

反向宽跨式 
50ETF 购 5 月 2700 0.0506 -1 0.45% 

50ETF 沽 5 月 2600 0.0274 -1 

数据来源：WIND，财通证券金融衍生品部 

由于昨日 50ETF 出现大涨，因此单边看涨策略表现优异，单边看跌策略表现较差。 

 

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 0.0400 -0.0168 0.0146 0.0992 0.1643 -0.0106 -0.1320 
 

贡献 
   

0.0193 0.0019 -0.0042 -0.0029 0.0141 

解释比例 
   

137.08% 13.50% -30.10% -20.48% 96.68% 
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数据来源：WIND，财通证券金融衍生品部 

 

 

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 0.0400 -0.0035 -0.0217 0.1039 0.0385 -0.0107 -0.1387 
 

贡献 
   

-0.0208 0.0021 -0.0009 -0.0029 -0.0225 

解释比例 
   

92.43% -9.14% 3.94% 12.78% 103.60% 

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大涨，而隐含波动率的下降和时间价值损耗拖

累了认购期权的进一步上涨。当月平值认沽期权的价格下跌主要归因于标的的方向性波动，其他

因素影响较小。 

 

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 
2.5938 2.6205 2.6473 2.6740 2.7007 2.7275 2.7542 

19.73% 0.0260 0.0362 0.0487 0.0635 0.0807 0.0998 0.1208 

20.73% 0.0282 0.0386 0.0511 0.0659 0.0829 0.1018 0.1225 

21.73% 0.0304 0.0410 0.0536 0.0683 0.0852 0.1039 0.1243 

22.73% 0.0327 0.0433 0.0560 0.0708 0.0875 0.1060 0.1262 

23.73% 0.0349 0.0457 0.0585 0.0732 0.0898 0.1081 0.1281 

24.73% 0.0372 0.0481 0.0609 0.0756 0.0921 0.1103 0.1300 

25.73% 0.0395 0.0505 0.0634 0.0780 0.0944 0.1124 0.1320 

26.73% 0.0418 0.0529 0.0658 0.0804 0.0967 0.1146 0.1340 

27.73% 0.0441 0.0553 0.0683 0.0829 0.0991 0.1168 0.1360 

28.73% 0.0464 0.0577 0.0707 0.0853 0.1014 0.1191 0.1381 

29.73% 0.0487 0.0602 0.0732 0.0877 0.1038 0.1213 0.1402 

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 
2.5938 2.6205 2.6473 2.6740 2.7007 2.7275 2.7542 

19.14% 0.0774 0.0607 0.0464 0.0346 0.0250 0.0176 0.0120 

20.14% 0.0796 0.0631 0.0489 0.0370 0.0273 0.0196 0.0137 

21.14% 0.0818 0.0655 0.0513 0.0394 0.0295 0.0216 0.0155 

22.14% 0.0840 0.0679 0.0538 0.0418 0.0318 0.0237 0.0173 

23.14% 0.0863 0.0702 0.0562 0.0442 0.0341 0.0258 0.0192 

24.14% 0.0885 0.0726 0.0587 0.0466 0.0364 0.0280 0.0211 

25.14% 0.0908 0.0750 0.0611 0.0490 0.0387 0.0301 0.0230 

26.14% 0.0931 0.0774 0.0636 0.0514 0.0411 0.0323 0.0250 

27.14% 0.0954 0.0798 0.0660 0.0539 0.0434 0.0345 0.0271 

28.14% 0.0977 0.0822 0.0684 0.0563 0.0457 0.0367 0.0291 

29.14% 0.1000 0.0847 0.0709 0.0587 0.0481 0.0390 0.0312 

数据来源：WIND，财通证券金融衍生品部 
 

  



 

                                                                                             

财通证券金融衍生品部 策略研究组                                                                         6 

证券研究报告 金融衍生品 

 
 

信息披露 

 

分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证

报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解。本报告清晰地反映了作者的研究观点，

力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响，作者也不会因本报告中的具体推荐意见或观

点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

资质声明 

财通证券股份有限公司具备中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。 

 

主要研究领域 

金融衍生品 

 

免责声明 

本报告仅供财通证券股份有限公司的内部客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当

然客户。 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司不保证该等信息的准确性、完整性。本报告所载的资料、工具、

意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请或向他人作

出邀请。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的价

格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报

告。 

本公司通过信息隔离墙对可能存在利益冲突的业务部门或关联机构之间的信息流动进行控制。因此，客户

应注意，在法律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期

权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关

服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提到的公司的董事。 

本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本报告中的

信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人使用本报告中的任

何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告仅作为客户作出投资决策和公司投资顾问为客户提供投资建议的参考。客户应当独立作出投资决策，

而基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何解释前应咨询所在证券机构投资顾问和服务人员的意

见； 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用，

或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。 


