
 

    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】  

    受中央政治局会议加快推进国企与财税金融改革、保监会强调从严从

重监管险资运用、11 月社会融资规模同比多增 7111 亿元、11 月货币市场

成交量同比下降 7.6%、美联储加息等信息综合影响，上周 A 股继续回调，

两市成交量放大。上周上证指数、深证成指、中小板指和创业板指跌幅分

别为 3.40%、4.22%、4.22%和 4.85%。板块概念方面，农林牧渔成为唯一

上涨板块，银行与计算机领跌。 

政策层面，12 月 9 日召开的中共中央政治局会议确定了稳中求进的工

作总基调、会议强调积极推进农业供给侧结构性改革，表明明年供给侧改

革继续深化，农业改革有望成为关注点。资金层面，银行间回购利率近期

呈大幅上涨态势，在美联储加息靴子落地后，债市出现较大幅度波动，结

合央行近期操作看，温和去杠杆意图十分明显，在年末节点，短期流动性

预计将持续偏紧。市场大幅上涨可能下降，抵抗式下跌或成为短期市场节

奏。 

技术面看，上证指数目前将考验 60 天线支撑，市场风格再次八二转换。

但中小创目前的反弹大概率是对前期快速下跌的一次纠正，中小创中期偏

空的格局没有改变。 

操作方面，低估值的金融、家电、地产、能源等在下跌后中长期配置

价值将再次体现。短线把握事件驱动的交易性机会，重点关注股权转让、

次新股。 
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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，五个交易日连续下跌， ETF

跟踪误差变小。50ETF 截止上周五收盘时报于 2.301 元，单周下跌 4.64%。周 K

线出现实体长阴线。成交量上，上证 50ETF 成交量较前周放大，周总成交量为

1811 万手；周成交金额为 42.73 亿，成交额较前周放大。 

 



 

 

期权合约方面，由于上周 50ETF 持续下跌，上周五加挂行权价为 2.20 元的

各月份合约共 8 个，截止 2016 年 12 月 16 日，正常交易的期权合约为 138 个（标

准合约 54 个，非标准合约 74 个）。 

期权价格上，标的 50ETF 上周大幅下跌，标准合约全线下跌。跌幅最大的

合约为 50ETF 购 12 月 2400，单周跌幅达 89.76%，临近到期日，时间价值加速

流逝使得合约价值向 0 迅速靠拢。跌幅最小的合约为 50ETF 购 6 月 2200，周跌

幅为 1.34%，实值期权且合约较长的存续期抑制了合约跌幅。对于非标准合约同

样出现大幅下跌，50ETF 购 12 月 2397A 周跌幅接近 89%，原因与标准合约一致。 

认沽期权合约方面，全部 32 个标准认沽合约除 50ETF 沽 12 月 2200 外全部

上涨。其中 50ETF 沽 12 月 2300 周涨幅高达 532%，在标的的大幅下跌时实现了

虚值合约向平值合约的转换，极大地提升了合约涨幅。50ETF 沽 12 月 2200 下跌

是由于该合约于周五新挂，而周五 50 指数跌幅较小且隐含波动率下滑使得该合

约跌幅加大。非标合约除 50ETF 沽 12 月 2006A 等三个极度虚值合约下跌外，其

余和约全线上涨（含一平盘和约），涨幅最大者亦超过 500%。 

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上升，单周成交

3,495,596 张，较前周上升 21.27%，成交量最高的 50ETF 购 12 月 2350 单周成交

突破 25 万张，成交 10 万张以上合约数量增加 2 个至 9 个。上周成交量出现上升

的原因是行情出现连续下跌，避险与投机需求大幅增加。成交量前 10 位由认购、

认沽合约六四分配，共计成交 1,594,321 张，占比 45.61%，持仓集中度下降。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 1,657,202 张，较前周上升 9.34%，期限分

布上，持仓量最大的合约为 50ETF 购 12 月 2400，其占所有合约总持仓量的 4.20% 

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 1,898,914 手，认沽期权成交量为

1,596,682 手，周成交 CPR 为 1.19，较前周大幅回落，后市震荡下行概率较大。

中国波指 iVX 出现回升，期权价格整体“提价”。 

 

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 指数上周大幅下跌，指数波动性止跌回升。作为稳健策略选择我们上周

推荐的“1 月看涨比率价差”策略小幅盈利 1820 元（按前周一开盘价和上周五

收盘价，按规划保证金 18 万计）。具体各合约收益如下。 

合约 张数 12.12 开盘价 12.16 收盘价 合约盈亏（元） 

买入 50ETF 购 1 月 2350 10 0.0809 0.0311 -4980 

卖出 50ETF 购 1 月 2400 20 0.0525 0.0185 +6800 

上周总盈亏 +1820 元 

上周模拟收益率 +1.011% 

平均年化收益率（始自 2016.8.1） 33.27% 

对于后市，我们认为大盘大幅下跌后，短线或有若反弹发生。上周策略建

议了结。本周新开仓推荐 “看涨期权对角价差”策略。该策略基于后市短线反 



 

 

弹。优势在于赚取行情反弹和两合约时间价值之差，同时策略最大损失有限

（50ETF 持续在 2.35 元附近时，获利最大）。该策略组成如下。 

合约 模拟张数与到期损益情况（估计值） 

买入 50ETF 购 3 月 2300 20 张 

卖出 50ETF 购 1 月 2350 20 张 

最大盈利 4300 元 

最大亏损 10620 元 

构建成本 约 10620 元 

建议准备保证金 17 万 

周线操作策略除“看涨期权对角价差”外，“温涨”策略、“看涨反向价

差”也可供选择，以上策略在反弹行情中获利较大。目前日内行情波动幅度较

大，日内超短线趋势投机交易胜率提升，建议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。 

自 2016 年 11 月 29 日上证 50ETF 分红后，新挂标准化合约（合约简称后无

英文字母 A）流动性逐渐升高，现有合约(合约简称后有 A)流动性逐步下降。建

议投资者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—google 单日暴涨 175 倍】 

亲，你还在为 10%的涨跌幅而狂喜或郁闷？那你

就 out 了，A 股现在有一样最强赚钱的品种——这个

工具每天都在创造财富奇迹，一天获取数倍收益并

不是天方夜谭。 

就近来说，上周一（2015 年 11 月 9 日），上证 



 

 

 

50 指数上涨 1.32%涨幅最高的 50ETF 购 12 月 3100 期权按结算价统计单日上涨

300%，一日三倍涨幅。 

在美国市场，个股期权波动的纪录保有者是大名鼎鼎的谷歌公司。2008 年 4

月 18 日，谷歌股票的认购期权创造了单日暴涨 17530%的神话，从前一天的收盘

价每股 0.10 美元飙升至每股 17.63 美元——一天赚 175 倍，这样的机会，在整

个资本市场几百年的历史上也极为罕见。 

对于这样一次罕见的行情，一位投资者曾这样描述道：“这次我错过了

Google 的飙升行情，确实比较遗憾。有许多美股投资者都喜欢在一家公司年报

或季报披露前一两天埋伏进去，认为业绩将高于预期的就买看涨期权，反之则吸

纳看跌期权。这次如果你对Google的业绩抱有信心，哪怕是在公布报表前买1000

美元以守株待兔，18日就会有175000美元的收益，这就是期权以小博大的精髓。” 

期权既是天使也是魔鬼，有大赚必然意味着有人大亏，巨亏的案例在期权市

场也比比皆是。在中国台湾的期权市场，就有这样一位投资大佬，在 2011 年 8

月的股灾中晚节不保，交了“6亿学费”。 

这位大佬名叫杜总辉，上个世纪 90 年代末，他带领刚刚开业的统一证券一

路杀进台湾券商的前五，一时风光无限。因此，他也受到统一集团掌门人高清愿

的重用。后来，他还跳槽到建弘投信担任董事长、第一金的董事。之后他成立富

林投顾，在台湾代客操盘的业界也颇有斩获，个人资产也不断膨胀，单单房产就

值几亿元台币。 

作为股市投资大佬，怎么可能不参与在台湾连买菜大妈都会玩几手的台指期

权呢？但杜总辉恰恰就栽到了大妈们都在玩的期权上。 

2011 年初至 7 月，台股市场股指一直在 8300-9200 区间震荡，因此杜总辉

一直在做这样的交易，卖出一个高执行价看涨期权，卖出一个低执行价看跌期权，

构建一个“卖出勒式期权组合”。这种套利组合主要是看空波动率，在股指行情

处于震荡的阶段可谓是屡战屡胜，稳赚权利金。然而，一旦指数突然大涨或大跌，

跳出这个区间之外，投资者就容易产生数十倍甚至数百倍的亏损。 

2011 年 8 月，台湾市场爆发股灾，其中期货和期权市场爆发有史以来最严 



 

 

 

重的大户违约交割事件，他是里面头寸最大的一个。2011 年 8 月 5 日，台股指

一天狂泻 464 点，当天就重创了他的老本，3亿元台币本金赔光还不够，还要倒

贴数千万元台币。但为了“回本”，他产生了全盘押宝的心态，决定再加码 5000

万元台币新头寸。没想到下个交易日，即 2011 年 8 月 8 日，又是一根 300 点的

大阴线，他因此亏损 2.8 亿元台币。如果加上原本约 3亿元台币的本金，等于在

这次股灾中赔光了 5.8 亿元台币。 

 

注：期权一点通部分内容引自“每经投资宝”。 
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