
 

    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。 

 

 

 【股票市场运行分析】  

受我国 11 月份进出口双双超预期增长，美联储加息，我国央行上调资

金利率，我国 CPI 涨幅连续 10 个月低于 2%，政治局会议定调 2018 年楼

市，11 月投资等主要宏观指标回落影响，上周 A 股主要指数涨跌互现。上

周上证 50、上证指数、深证成指、中小板指和创业板指涨幅分别为-1.58%、

-0.72%、+0.58%、+0.56%和-0.46%。行业板块方面，商业贸易、计算机领

涨大市，钢铁、银行跌幅最大。 

从宏观经济看，美联储上周四再度加息后，全球流动性拐点预期进一

步强化，国内去杠杠，防风险大背景下叠加年末资金回笼，市场利率依然

维持易上难下格局。 

  监管方面，监管层对热门题材炒作，对次新股、高送转、“兜底增持”

等新问题，主动督促上市公司补充披露说明并做出充分的风险提示，核查

股票交易情况。对市场的整治结合新股发行的常态化会使得市场内部构进

一步优化。长期投资、价值投资理念的投资逻辑依然是投资核心。 

  目前短期大盘仍将处于寻底的过程中。临近年底，建议以业绩为基础

考察各行业。中期继续关注调整后金融、消费龙头公司。主题方面，中央

经济工作会议、中央农村经济工作会议将陆续召开，农业板块相关龙头上

市公司值得持续关注。   
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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，五个交易日三跌两涨， ETF

跟踪误差变小。50ETF 截止上周五收盘时报于 2.816 元，周下跌 1.71%，周 K 线

呈实体小阳线。成交量上，上证 50ETF 成交量较前周萎缩，周总成交量为 2234

万手；周成交金额为 63.85 亿，成交额较前周缩小。 

 



 

 

期权合约方面，由于 50ETF 涨跌区间未满足合约加挂条件，上周未进行合

约加挂。截止 2017 年 12 月 15 日，正常交易的期权合约为 148 个，其中标准合

约 48 个，调整合约 100 个。 

期权价格上，标的 50ETF 出现下跌，认购期权全线下挫。在波动率变化不

大的背景下，期权涨跌更多地受标的走势影响，所以上周整体出现下跌。其中

50ETF 购 12 月 3000、50ETF 购 12 月 2950、50ETF 购 12 月 2900 周跌幅均超过

70%。反之，50ETF 购 6 月 2750、50ETF 购 6 月 2800 等远月实值合约，由于到

期时间相距目前较近，主要受标的价格影响小，周跌幅在 15%以下。调整后的非

标合约跌幅情况与标准合约类似。 

与认购期权不同，由于 50ETF 下跌、波动率相对稳定对认沽期权形成正向

刺激。故认沽期权全线上涨。其中 50ETF 沽 12 月 2900、50ETF 沽 12 月 2850、

50ETF 沽 12 月 2950 共三个标准合约周涨幅均超过 45%。同时远月合约涨幅普

遍较小。50ETF 沽 6 月 3000、50ETF 沽 6 月 2950 等部分合约周涨幅均在 15%以

内，非标合约同样多数上涨，涨幅与行权价分布与标准合约类似。 

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

5,216,835 张，较前周下降 18.53%，成交量最高的 50ETF 购 12 月 2850 单周成交

53.7 万张。成交 10 万张以上合约减少至 13 个。上周成交量下滑的原因是投资者

对 50 指示短期运行方向存在较大分歧。成交量前 10 位由认购、认沽合约五五分

配，共计成交 2,764,655 张，占比 52.99%，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增加。上周五收 

，50ETF 期权合约总持仓量为 2,057,604 张，较前周五上升 5.72%，期限分布上，

持仓量最大的合约为 50ETF 购 12 月 3142A，其占所有合约总持仓量的 4.02% 

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 2,843,061 张，认沽期权成交量为

2,373,774 张，成交 CPR 为 1.20，较前周下滑，反映市场空方力量再度增强。上

周中国波指 iVX 高位震荡，预计后市振幅将持续大幅升降。 

 

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。 

上一交易周 50 指数再度回落。指数波动率窄幅波动。作为稳健策略选择,

我们上周推荐的“备兑看涨（等量对冲）策略”周收益率为-1.34%，亏损原因

是 50ETF 走势弱于预期。具体各合约收益如下。 

合约 数量 

12 月 8 日 

收盘价（元） 

12 月 15 日 

收盘价（元） 

盈亏（元） 

买入 50ETF（代码：510050） 10 万份 2.865 2.816 -4900 

备兑开仓 50ETF 购 12 月

2950 
10 张 

0.0139 

（以 12 月 11

日开盘价计） 

0.0030 +1090 

策略总盈亏 -3810 元 

策略模拟收益率 -1.34% 

平均年化收益率（始自 2016.8.1） 12.25% 



 

 

 

对于后市，漂亮 50 中期偏多格局整体尚未改变，但短线震荡加剧。鉴于本

策略以周为跨度，短线调整频率低。上周策略期权部分建议了结，并新备兑开

仓 50ETF 购 1 月 2900。新开仓维持推荐 “备兑看涨（等量对冲）”策略。该

策略基于 50 中期上涨趋势延续。优势在于额外获得权利金收益且无现金保证金

占用，同时持股成本降低。该策略组成如下。 

策略组成 模拟数量与到期损益情况（预估） 

买入 50ETF（代码：510050） 100000 份（10 万份） 

备兑开仓 50ETF 购 1 月 2900 

（代码：10001097） 
10 张 

到期最大盈利 11710 元 

建议准备保证金 0 元（无保证金占用） 

周线操作策略除“备兑看涨（等量对冲）”外，“温涨”、“温跌”策略 

也可供选择，以上策略对应上升、下跌行情，最大亏损有限。 

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—中国波指的应用】 

中国波指是一个非常有价值指标。请记住两点：第一，50ETF 上涨，认购

期权上涨，中国波指上涨，说明大家都看好后市，一般可以追涨；第二，50ETF

下跌，认沽期权上涨，中国波指也上涨，说明大家都看淡后市，一般可以杀跌。

具体请见下表： 



 

 

 

标的 期权合约 中国波指 交易建议 

50ETF 上涨 认购期权上涨 

中国波指上涨 

普遍看好后

市，一般可以追

涨。 

中国波指下跌 

普遍在卖出

平仓，一般及时

止盈，行情可能

转向。 

50ETF 下跌 认沽期权上涨 

中国波指上涨 

普遍看跌后

市，一般可以做

空。 

中国波指下跌 

普遍在卖出

平仓，一般及时

止盈。行情可能

转向。 

我们发现目前 50ETF 上涨，但中国波指回落。50ETF 下跌，中国波指上升。

所以出现了近期指数大涨，认购期权涨幅确很有限（之前涨幅前列者日涨幅超

100%，近期普遍降低至 50%左右，就是因为隐含波动率下降。类似于虽然每股

收益上升，但市盈率下滑，对冲后股价涨幅有限）。指数下跌，认沽期权涨幅较

大（股价下跌时，认沽期权涨幅前列者日涨幅均超 100%，隐含波动率上升功不

可没。类似于每股收益上升，市盈率也上升，合力助推股价飙升）。这反映了短

期市场多方力量仍显不足，空方力量占优的局面。 

这点对于股票交易和期权交易均有重要参考价值。落实到交易层面，我们

应该以买入认沽期权为主。只有在指数出现大幅下跌后结合指数技术分析（如

支撑位），买入认购期权做反抽或反弹。当然，每日中国波指都在变化，在制定

次日交易计划时，应该参考上面表格所述内容，做出理性决策。 
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