
 

    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 12 月外汇储备连升 11 个月，2017 年我国 CPI 连续 8 个月处于

“1 时代”，PPI 五年首次正增长，2017 年国内生产总值预计增长 6.9%等

信息影响，节后交易周 A 股持续上行。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+2.94%、+1.10%、+1.05%、+0.52%和

-0.87%。行业板块方面，房地产、计算机领涨大市，国防军工、建筑材料

跌幅最大。 

从国家统计局公布的数据来看， 17 年 12 月 CPI 环比涨 0.3%，同比微

升至 1.8%， 18 年 1 月由于与去年春节月份错位，预计 18 年 1 月 CPI 同比

涨幅回落。17 年我国 PPI 五年首次正增长，但 12 月同比继续回落。考虑到

去年基数效应和钢价下滑，18 年 1 月 PPI 继续下降可能较大。结合货币市

场情况，宏观数据对 A 股影响整体偏正面。 

市场方面，2018 年 A 股实现开门红的基础上，第二周整体继续上行。

但随着行情向纵深发展，行情分化开始显现，本周中小创涨幅明显落后于

大盘蓝筹。对于可能到来的短期调整，投资者不必悲观，可继续积极把握

春节前市场波段回落后中途上车机会。   
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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，四个交易日一跌四涨， ETF

跟踪误差变大。50ETF 截止上周五收盘时报于 3.018 元，周上涨 2.90%，周 K 线

呈实体长阳线。成交量上，上证 50ETF 成交量较前周放大，周总成交量为 1742

万手；周成交金额为 51.82 亿，成交额较前周放大。 

 



 

 

期权合约方面， 2018 年 1 月 8 日，波动加挂 50ETF 期权合约行权价 3.30

元各月份合约 8 个。1 月 11 日，由于 50ETF 持续上涨，再次波动高行权价 3.40

元合约 8 个。截止 2018 年 1 月 12 日，正常交易的期权合约为 156 个，其中标准

合约 96 个，调整合约 60 个。 

期权价格上，标的 50ETF 持续上涨，对认购期权提振作用明显。标准认购

期权无一例外全线上涨。其中 50ETF 购 1 月 3300、50ETF 购 1 月 3100、50ETF

购 1 月 3000 共 8 个合约周涨幅均达到超过 100%。不难发现，近月轻度虚值或平

值合约 delta 在标的大涨的背景下得到快速上扬，表现为对应期权涨幅巨大。反

之，远月合约如 50ETF 购 6 月 3400、50ETF 购 6 月 2700 等受标的大涨的影响相

对较弱，涨幅有限。调整后的非标合约跌幅情况与标准合约类似。 

与认购期权相反，50ETF 上涨对认沽期权冲击明显。全部认沽期权全线下跌。

其中 50ETF 沽 1 月 2900、50ETF 沽 1 月 2850 等近月虚值合约，在时间价值流逝

和内在价值萎缩的双重作用下大幅下跌，周跌幅超过 80%。50ETF 沽 6 月 3400、

50ETF 沽 3 月 3400 等远月实值期权跌幅相对有限，周跌幅均低于 6%。非标合

约同样全线下跌。 

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

5,428,751 张，较前周上升 36.50%，成交量最高的 50ETF 购 1 月 3000 单周成交

57.6 万张。成交 10 万张以上合约为 10 个。上周成交量上涨的原因是 50 趋势性

行情特征明显，投资者交易热情增强。成交量前 10 位由认购、认沽合约六四分

配，共计成交 3,487,570 张，占比 64.24%，持仓集中度下滑。 

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 

50ETF 期权合约总持仓量为 1,742,709 张，较前周五增加 10.29%，期限分布上，

持仓量最大的合约为 50ETF 沽 1 月 2900，其占所有合约总持仓量的 6.35% 

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 3,051,282 张，认沽期权成交量为

2,377,469 张，成交 CPR 为 1.28，较前周出现下降，反映市场空方力量逐步集聚。

上周中国波指 iVX 窄幅波动，预计后市波动幅度仍不会过大。 

 
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 指数持续上扬。指数波动率窄幅震荡。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+2.04%，具体各合

约收益如下。 

合约 数量 

1 月 5 日 

收盘价（元） 

1 月 12 日 

收盘价（元） 

盈亏（元） 

买入 50ETF（代码：510050） 10 万份 2.933 3.018 +8500 

备兑开仓 50ETF 购 1 月

3000 
10 张 

0.0151 

（以 1 月 8 日

开盘价计） 

0.0407 -2560 

策略总盈亏 +5940 元 

策略模拟收益率 +2.04% 

平均年化收益率（始自 2016.8.1） 15.62% 



 

 

对于后市，漂亮 50 年初偏多格局尚未改变，短线或有回调。鉴于本策略以

周为跨度，短线调整频率低。上周 50ETF 仓位策略建议持有，调整期权为备兑

开仓 50ETF 购 1 月 3100（10001152）。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 3100 

（代码：10001152） 
10 张 

到期最大盈利 8580 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—期权交易技巧】 

投资者可利用期权，结合行情借势放大盈利。比如判断指数曲折上涨（行情

下跌相反或者用认沽期权代替认购期权），我们可以通过卖虚值认购期权做波段，

与浪共舞。如投资者看好中期上升行情，买入远月认购期权（作底仓，如 6 月或

9 月到期合约），接着当行情反转时再借势卖出虚值认购期权。如果股价果真回

调，那么卖出的认购期权将会获利。当股价调整到位时，将卖出的认购期权进行

平仓，直至股价再一次上涨时，再在高位卖出认购期权，下跌平仓获利，上升再

卖出开仓，以此类推。 

 



 

 

 

具体的操作示意图如下。 

与浪共舞根据市场脉搏择时建立策略，更贴合于市场。该策略不仅能够获得

大趋势判断正确的收益，而且可以捕捉大趋势途中调整带来的获利机会。 
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