
 

    本周报在对上一交易周

股票现货市场与股权市场交

易特征进行汇总统计的基础

上，结合市场基本面与技术

面变化，重点对下一阶段股

票期权市场操作思路、策略

选择、期权市场对现货市场

影响等方面进行分析研判。 

 

 

 【现货市场运行分析】  

    受国务院再推 14 项措施振兴东北、国务院强调围绕重点领域、关键环

节继续加大放权力度、 央行支持跨境股权投资、国务院会议加码落后产能

淘汰力度、深交所修改规定，高送转需披露业绩预告，不支持亏损公司高

送转等信息综合影响，上周 A 股涨跌互现，两市成交量变化不一。上周上

证指数、深证成指、中小板指和创业板指涨幅分别为 2.16%、1.35%、-0.11%

和 0.44%。板块概念方面，钢铁与非银金融领涨，综合与休闲服务跌幅最

大。 

宏观层面，人民币近期对美元持续贬值，但此轮贬值主要受强势美元

影响，相比于同期欧元、日元，人民币贬值幅度并不算大。这与我国国内

经济基本面稳定向好有关。由于短期市场对强势美元有一定预期，汇率贬

值对国内股市冲击有限。整体上，在资本外流受限和房市调控的情况下，A

股投资吸引力提升，市场仍有上行空间。 

技术面看，本周行情走势延续二八分化，成交量配合良好。目前上证

指数已经实现 7 连阳，蓝筹板块风起云涌。继续维持后市震荡上行，第一

目标为 3300 点观点不变。 

操作方面，在增量资金不断入场与深港通即将开通的情况下，与国际

资本市场估值相近的板块如金融、家电等有望得到中长期资金的关注。短

线举牌概念及有色金属市场热度较高，可择机短线参与。 
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 【期权市场运行分析】 

上证 50ETF 价格上周整体跟随上证 50 指数波动，五个交易日全部上涨， ETF

跟踪误差变小。50ETF 截止上周五收盘时报于 2.451 元，单周大涨 3.72%。周 K

线呈现突破性阳线。成交量上，上证 50ETF 成交量较前周放大，周总成交量为

1294 万手；周成交金额为 31.19 亿，成交额较前周放大。 

 



 

 

期权合约方面，由于上周大幅上涨，上周二加挂行权价为 2.50 元的各月合

约共 8 个，周四 11 月合约到期摘牌并加挂 1 月行权价 2.30 至 2.50 元合约共 10

个。上周五因 50 指数持续上涨再次加挂行权价为 2.55 元合约共 8 个。截止 2016

年 11 月 25 日，正常交易的期权合约为 74 个。 

期权价格上，标的 50ETF上周大幅上涨，认购期权合约全线上扬。合约 50ETF

购 12 月 2500 单周大涨 216.36%，涨幅最小的新上市合约 50ETF 购 1 月 2300 周

涨幅也达到 19.18%，在标的指数大幅上涨的情况下，时间价值的损耗相形见绌，

趋势性行情是买方期待已久的，不过从操作层面来说，单边持仓日内超短线 T+0

交易可考虑 12 月合约，否则，考虑到时间价值流逝，单边持仓也应以持有 1 月

及后续月份合约为主。  

认沽期权合约方面，全部 37 个认沽合约则全部下跌。其中 50ETF 沽 12 月

2300 单周跌幅近 80%，合约到期前虚值期权价值归零是其跌幅巨大的原因。周

五新上市合约 50ETF 沽 3 月 2550 跌幅最小（跌幅为 9.15%）。在趋势性上涨行

情中，买入认沽期权风险不小，可行之路为超短线日内 T+0 交易，或在保证金

充足的条件下卖出认沽期权（行情看平或小幅上涨）。 

上证 50ETF 各个认购期权和认沽期权上周的周涨跌幅分别如下图： 

 

 



 

 

    期权成交量上，上周上证 50ETF 期权合约总成交量较前周增加，单周成交

2,561,132 张，较前周上升 16.45%，成交量最高的 50ETF 购 12 月 2400 单周成交

突破 33 万张，成交 10 万张以上合约数量增加 2 个至 9 个。上周成交量出现上涨

的原因是行情单边上涨，趋势交易者交易参与度显著提升。成交量前 10 位由认

购、认沽合约六四分配，共计成交 1,780,609 张，占比 69.52%，持仓集中度提升。 

上周上证 50ETF 认购和认沽期权按照到期期限和行权价划分各自的成交量

分布图如下： 

 

 

    持仓量方面，上证 50ETF 期权合约上周五总持仓量较前周上升。截止上周

五收盘，50ETF 期权合约总持仓量为 1,168,005 张，较前周下滑 15.20%，期限分

布上，持仓量最大的合约为 50ETF 购 12 月 2450，其占所有合约总持仓量的 9.34% 

截止上周收盘，上证 50ETF 认购和认沽期权按照到期期限和行权价划分各

自的持仓量分布如下图： 



 

 

 

 

 【期权操作思路与策略】  

上周上证 50ETF 认购期权成交量为 1,558,881 手，认沽期权成交量为

1,002,251 手，周成交 CPR 为 1.55，较前周小幅上升，后市整体震荡上行。上周

五认购期权持仓量为 561,538 手，认沽期权持仓量为 606,467 手，持仓 CPR 为

0.93，较上周下降，投资者对本周一整体偏空。中国波指 iVX 横盘震荡，期权价

格“趋稳”。 

 

注：成交 CPR=认购期权成交量/认沽期权成交量;持仓 CPR=认购期权持仓量/认沽期权持仓量

中国波指 iVX, 由上交所公布，计算方式与芝加哥商品交易所的 VIX 指数（恐慌指数）相 



 

 

 

同，用于衡量 50ETF 基金未来 30 天的波动预期。 

50 指数上周持续上行，指数波动性横向波动。作为稳健策略选择连续两周

推荐的“12 月空头跨式价差”策略总亏损 225 元（按前周一开盘价和上周五收

盘价，按规划保证金 15.5 万计）。具体各合约收益如下。 

合约 张数 11.14 开盘价 11.25 收盘价 合约盈亏（元） 

卖出 50ETF购 12月 2350 10 0.0472 0.1013 -541 

卖出 50ETF沽 12月 2350 10 0.0407 0.0091 +316 

上周总盈亏 -225 元 

上周模拟收益率 -0.145% 

平均年化收益率（始自 2016.8.1） 27.20% 

对于后市，我们认为大盘突破行情已经出现，上周策略建议了结。本周策

略转换，新开仓推荐 “12 月温涨”策略。该策略基于后市大盘上涨判断。优势

在于在即使判断错误最大损失有限。该策略组成如下。 

合约 模拟张数与到期损益情况（估计值） 

卖出 50ETF 购 12 月 2500 20 张 

买入 50ETF 购 12 月 2400 20 张 

最大盈利 10920 元 

最大亏损 ﹣9080 元 

构建成本 约 9080 元 

建议准备保证金 15 万 

周线操作策略除“12 月温涨”外，“逆转多”策略、“对角价差—看涨期

权对角价差”也可供选择，以上策略在上涨行情中获利较大。目前日内行情波

动幅度明显增大，日内超短线趋势投机交易胜率提升，建议等待指数突破或跳 



 

 

水时可及时入场 T+0 交易，获利即撤尽量不过夜。另外，11 月 29 日（本周二）

上证 50ETF 将进行分红，现存期权合约均将进行合约调整并进行新标准化合约

加挂，投资者现有持仓价值无影响，后续新标准化合约流动性逐渐升高，现有

合约流动性逐步下降。建议投资者在 11 月 29 日及以后可积极参与新挂的标准

化合约。 

特别提示：以上所述期权策略具体操作请向当地营业部索要《国融证券股

票期权策略交易一览表》 

 【期权一点通—期权买方心法十二条】 

1、买方心法第一条： 从买入期权试水 

期权的妙处在于仅需投入较少的资金，就可

以撬动较大规模的股票投资。当买入期权时，最

大的损失就是付出的权利金，再无其他，所以买

入期权是试水期权交易的最佳起点。即使你想尝

试更复杂的策略交易，也最好从买入少量的期权

开始，这样就算犯了错，付出的学费也不会太高昂，却给你提供了有益的实战

经验。 

2、买方心法第二条：从买入期权试水不要买太贵的期权 

期权买方最常犯的一个错误就是买的期权太贵。投资者买了较贵的期权，

面临的风险就比较大，一旦股价反方向变动，权利金的很大部分就会损失掉；

而买便宜的期权，就不会损失太多。另外，买便宜的期权更有可能获得较高的

收益率。便宜的期权并不难找，但是很多便宜的期权价格其实是被高估的，应

该要寻找那些价格被低估的便宜的期权。买入这些期权之后，即使股价变动不

符合预期，损失也会较小。有经验的期权投资者都知道：“最好的期权投资策

略，就是买入被低估的便宜的期权，尤其是认沽期权。”这里的便宜与贵并不

是指绝对价格的低与高，而是指期权隐含波动率的低与高。 

3、买方心法第三条：分批建仓 

建仓时，先买入少量合约，再根据股价变动逐渐增加仓位，确保以较有利 



 

 

 

的价格建仓。不要持有过大仓位，任何一个期权仓位都不要超过整个期权买入

组合的 5%，除非找到了一个价格被严重低估的期权。 

4、买方心法第四条：勿存幻想 

很多期权买方对买入期权的收益率有着不切实际的幻想。一些期权投资顾

问承诺每年有 100%甚至 1000%的收益率，然而很不幸的是，很多买方遭受了损

失。实际上，买期权是个技术活，必须要有足够的耐心和面对损失的准备。 

5、买方心法第五条：不要孤注一掷 

不要把一切都押宝在一件自认为确信无疑的事情上。很多时候，越是确信

会发生的事情，往往最后不会发生，历史上因此倾家荡产的例子不胜枚举。买

期权时尤其要注意这一点。另外，不要孤注一掷，用你输不起的“保命钱”来

投资期权，而是应该拿出一部分闲钱（损失了也不心疼）来投资，这样你就能

心态平和地面对损益。 

6、买方心法第六条：不要低估买入跨式策略的成本 

跨式策略即同时买入标的、行权价、到期日相同的认购及认沽期权。跨式

策略非常具有诱惑性，让投资者以为不管股价上涨还是下跌，都可能盈利，而

且盈利的空间巨大，而低估了买入认购及认沽期权付出的昂贵成本。从境外经

验来看，多数采用买入跨式策略的期权投资者都是亏钱的。 

7、买方心法第七条： 抓住黑天鹅 

对期权买方来说，赌的就是波动率，如果股价不动，买方就输了。相对于

指数、商品等其他期权，股票是最有可能出现大波动的期权标的。买期权时，

要选择那些最有可能出现意外大幅波动的股票，比如高科技股、正在接受药品

审查的医药股等。或处于大幅波动状态的 ETF。 

8、买方心法第八条： 分散投资 

买入期权时，不要把所有鸡蛋放到一个篮子里，要不同股票的认购期权和

认沽期权都买一些。从境外经验看，多买认沽期权的收益率更高，因为股价下

跌时的价格波动往往比股价上涨时剧烈得多，买期权赌的就是波动率；而且认

沽期权通常比认购期权便宜。除此之外，在到期时间上也要分散，不要都买同 



 

 

 

一到期时间的期权。 

9、买方心法第九条： 保险成本很重要 

投资者可以通过买入认沽期权来为持有的股票提供保险。想要以较低的成

本实现保险功能，可以选择买入轻度虚值的认沽期权，也可以采用领口策略，

即买入轻度虚值的认沽期权，再卖出一个相同标的、相同到期时间的虚值认购

期权，但领口策略会限制能获得的最大收益。 

10、买方心法第十条： 慎买深度虚值期权 

期权买方的一个常犯错误就是，虽然准确预测了股价未来走势，但是却买

入了严重虚值的期权（例如，股票连续涨跌停后都无法在到期日变为实值的期

权），期权价格并没有随着股价变动而上涨，最后在期权到期时变得一文不值。 

11、买方心法第十一条：慎买最后一个月的期权 

由于最后一个月期权的价值贬值最快，甚至会完全损失掉，因此投资者要

慎买只有一个月就要到期的期权，除非发现了价格被严重低估的期权。 

12、买方心法第十二条： 活用平值期权 

在临近到期日前的最后一个星期，接近平值的期权价格往往会在一两天之

内发生剧烈波动，买入这样的期权有可能会获得巨大的收益。寻找那些真正便

宜而且到期有机会变成实值的期权。需要注意的是，采取这种到期策略动作一

定要快，而且要有足够的耐心和面对损失的准备，可能很长时间你都遇不到获

利的机会，但是如果你掌握了这一策略的要点并且有耐心，你就可能获得丰厚

的回报。 

 

 

注：引自上交所期权一点通，部分内容可能修改。  
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	上周上证50ETF认购和认沽期权按照到期期限和行权价划分各自的成交量分布图如下： 

