
 

    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】  

    受发改委和证监会联合发文推动 PPP 项目资产证券化、16 年前三季度

消费对经济增长贡献率达 71%、11 月规模以上工业企业利润同比增长

14.5%、1-11 月煤炭钢铁等实现利润同比增幅较大、审计署明年加强对资本

市场运行等方面审计等信息综合影响，上周 A 股继续弱势震荡，两市成交

明显萎缩。上周上证指数、深证成指、中小板指和创业板指跌幅分别为

0.21%、0.22%、0.39%和 0.13%。板块概念方面，纺织服装、食品饮料领涨

大市，农林牧渔与交通运输领跌。 

宏观层面，临近年末美元指数持续回落，逆特朗普交易启动，黄金、

债券价格整体反弹。新年伊始，新一届美国政府即将登台。全球主要资本

市场波动幅度有望进一步加大。国内来看，结合 12 月中央经济工作会议，

明年货币政策可能以挤泡沫、去杠杆为目标，整体中性偏紧。一月央行到

期资金量较大，随着春节导致通胀预期升温，流动性偏紧但较 12 月缓和。 

技术面看，上证指数在 60 日均线附近获得一定支撑，但市场反弹幅度

须关注成交量放大情况，随着年初资金面暂缓，短线或有反弹。但市场环

境整体仍应保持谨慎。 

操作方面，低估值的金融、家电、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，重点关注次新股。股票仓位

继续维持低位。保守型投资者可充分利用期权进行保值或趋势性投资。 
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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，五个交易日两跌两涨一平， 

ETF 跟踪误差变大。50ETF 截止上周五收盘时报于 2.287 元，单周上涨 0.35%。

周 K 线呈纺锤小阳线。成交量上，上证 50ETF 成交量较前周放大，周总成交量

为 1150 万手；周成交金额为 26.25 亿，成交额较前周放大。 

 



 

 

期权合约方面，由于上周 50ETF 小幅上涨，上周四 12 月合约集体到期摘牌

并新挂 17 年 2 月行权价为 2.20 元至 2.40 元的期权合约共 10 个，截止 2016 年

12 月 30 日，正常交易的期权合约减少至 106 个（标准合约 58 个，非标准合约

48 个）。 

期权价格上，标的 50ETF 上周出现反弹，但认购期权标准合约出现分化。

其中以 50ETF 购 1 月 2300（周涨幅 15.24%）为代表的 14 个合约出现上涨，以

50ETF 购 1 月 2550（周跌幅 25.00%）为代表的 14 个合约出现下跌（另外 50ETF

购 6 月 2300 平盘）。上涨合约集中在近月实值合约，在期权隐含波动率下滑的

背景下，实值期权由于时间价值占合约价值比重低，其内在价值凸显，所以虽然

涨幅受倒抑制但最终实现上涨。反之，虚值期权合约则受倒标的 50ETF 上涨和

期权隐含波动率下滑的双重制约，使其跌幅相对较大。非标认购期权的涨跌情况

与标准合约类似。 

认沽期权合约方面，全部 29 个标准认沽期权合约全线下挫。其中 50ETF 沽

1 月 2200 周跌幅达 50.00%，近月虚值（轻度）合约在标的下行的状况下，合约

涨幅通常高于其他合约。加之，隐含波动率下行加大期权跌幅。50ETF 沽 1 月

2550 由于实值程度较大，周跌幅明显较小（周跌幅为 6.04%）。非标认沽期权合

约同样全线回落。上周如进行卖出认沽期权操作则获利颇丰。 

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下滑，单周成交

1,580,525 张，较前周下降 46.16%，成交量最高的 50ETF 购 1 月 2300 单周成交

在 22 万张以上，成交 10 万张以上合约数量减少 4 个至 3 个。上周成交量出现下

降的原因是未现趋势性行情，投机需求下滑。成交量前 10 位由认购、认沽合约

六四分配，共计成交 967,157 张，占比 61.19%，持仓集中度上升。 

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 1,315,282 张，较前周下滑 23.64%，期限分

布上，持仓量最大的合约为 50ETF 购 1 月 2300，其占所有合约总持仓量的 7.61% 

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 912,686 手，认沽期权成交量为 667,839

手，周成交 CPR 为 1.37，较前周大幅回升，后市有望展开短期反弹。中国波指

iVX 出现下滑，期权价格整体相对便宜。 

 

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 指数上周微幅反弹，指数波动性节前走低。作为稳健策略选择我们上周

推荐的“1 月温跌”策略小幅亏损 400 元（按上周一开盘价和上周五收盘价，按

规划保证金 16 万计），亏损原因是上周行情判断出现偏差（反弹力度超过预期）。

具体各合约收益如下。 

合约 张数 12.26 开盘价 12.30 收盘价 合约盈亏（元） 

买入 50ETF 沽 1 月 2300 20 0.0690 0.0490 -4000 

卖出 50ETF 沽 1 月 2250 20 0.0422 0.0242 +3600 

上周总盈亏 -400 元 

上周模拟收益率 -0.250% 

平均年化收益率（始自 2016.8.1） 29.07% 

对于后市，我们认为随着资金面暂时缓解，大盘短线反弹概率很大，但整 



 

 

 

体下行态势未现趋势性转机。上周策略建议了结。本周新开仓推荐 “2月温涨”

策略。该策略基于后市反弹。优势在于持仓期限灵活（可长可短），同时策略

最大损失有限（50ETF 持续在 2.35 元及以上时，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 沽 2 月 2250 20 张 

卖出 50ETF 沽 2 月 2350 20 张 

最大盈利 11600 元 

最大亏损 8400 元 

构建成本 约 8400 元 

建议准备保证金 15 万 

周线操作策略除“温涨”外，“转换（多）”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：上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—备兑开仓策略】 

亲，期权备兑开仓是指投资者在持有足额标的证

券的基础上，卖出相应数量的认购期权合约。备兑开 

 



 

 

 

仓属于“抛补式”期权，也就是说投资者在合约到期时按行权价卖出标的证券

的义务可以通过持有的标的证券予以履行。 

当认为标的证券未来的走势比较平稳或者缓慢上涨但幅度有限时，可以通过

备兑开仓策略赚取权利金来增强组合收益。如果投资者认为标的证券未来的走

势比较平稳，那么应当选择行权价与标的证券当前价格比较接近的平值或者虚

值认购期权来备兑开仓；如果投资者认为标的证券未来仍有一定的上涨空间，

那么应当选择行权价与标的证券预期目标价格比较接近的虚值认购期权来备兑

开仓。 

基于上述对于备兑开仓的交易目的和构建方法，我们可以得到备兑开仓组

合在合约到期日的最高利润、最大亏损以及盈亏平衡状态对应的标的证券价格

(盈亏平衡点)： 

  最高利润 = 认购期权的行权价 – 标的证券的当期价格 + 认购期权

的权利金 

  最大亏损 = 标的证券的当期价格 – 认购期权的权利金 

  盈亏平衡点 = 标的证券的当期价格 – 认购期权的权利金 

举例: 

小孙认为“上证 50ETF”当前的价格合理，未来 1个半月走势平稳、波动不

大，因此他想选择行权价与当前股价比较接近的 50ETF 认购期权来构建备兑开

仓组合。 

小孙观察了所有挂牌交易的 50ETF 认购期权，他认为行权价为 2.95 元、合

约到期日为 2015-8-26 的“50ETF 购 8 月 2950”比较合适。2015-7-13 小孙以

2.820 元的价格买入 10000 份“50ETF(510050)”，同时以 0.1862 元的价格备兑

开仓卖出 1张“50ETF 购 8 月 2950”。 

如果“50ETF”在合约到期日的股价高于 2.95 元，小孙必须以 2.95 元的价

格向认购期权的买方卖出 10000 股“50ETF”，那么小孙也获得了备兑开仓的最

高利润 3162 元 

((2.95-2.82+0.1862)*10000)。 

http://data.10jqka.com.cn/rank/lxsz/


 

 

 

如果“ 50ETF ”在合约到期日的股价低于盈亏平衡点 2.634 元

(2.820-0.1862)，比如“50ETF”在合约到期日跌至 2.500 元，那么认购期权的

买方会选择放弃行权。尽管小孙赚取了卖出认购期权的权利金 1862 元

(0.1862*10000)，但由于“50ETF”的价格下跌，小孙最终仍亏损 1338 元

((2.820-2.500-0.1862)*10000)。 

 

注：本案例未考虑交易成本及相关费用。 

 

http://data.10jqka.com.cn/rank/lxxd/
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