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投资要点   

 
＃summary＃ 
 有容乃大：华安上证 180ETF 交易活跃，为期现套利提供很好的市场环境。

华安上证 180ETF管理成熟，是上证 180ETF中最具代表性的 ETF基金。今

日华安上证 180ETF成交总值为 1.61亿，较上个交易日有大幅下降。 

 

 今日上证 180ETF 期权市场 CPR 平稳：今天市场上证 180ETF指数期权仿真

交易共成交 151227张，认购认沽期权分别为 80969张和 70258张,认购期

权成交量高于认沽期权，其中主力认购合约和主力认沽合约均为 8 月合

约。总的来说，今日成交总量比较上个交易日有较小幅度下降。看涨看跌

期权成交比（CPR）为 1.15，从数值看市场对 180ETF指数看涨情绪平稳。 

 

 存在看涨看跌期权隐含波动率不均衡情况：行权价为 1.90 元 8 月份合约

的看涨期权和看跌隐含波动率出现过较大偏差，所以可能存在平价套利机

会。 

 

 今天市场存在平价套利机会： 1.80 元 8 月份上证 180ETF 合约

Put-Call-Parity 价差较大，扣去交易费用，13天无风险收益达到 4.41%。 

 

1.80元 8 月份上证 180ETF 平价套利机会推荐 

  看涨期权 看跌期权 平价套利机会 

时间 隐含波动率 隐含波动率 Put-Call-Parity 初始成本 保证金 收益率 年化收益 

9:45:00 122.45% 31.42% 0.0994 2.1009 0.3140 4.11% 116.87% 

备注：卖出看涨期权，买入看跌期权，买入标的资产 

数据来源：兴业证券研究 
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有容乃大：华安上证 ETF 交易活跃，为套利提供很好的市场

环境 

期权作为一种非线性产品，其现货价格跟其同一行权价的看涨期权和看跌期权会

维持一定的均衡关系， 如果这些关系不满足，将可能出现套利机会。市场上最常

见的期权和现货套利机会是平价套利关系。 

 

但是不容忽视的是，期权和现货的套利利润可得性与两者市场的容量息息相关，

经过论证，我们发现华安上证 180ETF 的规模及交易量完全具备套利的基本要求。

理由如下： 

 

华安上证 180ETF管理成熟：华安上证 180ETF(510180)成立于 2006年 4月 13日，

是国内最早的三支 ETF基金之一，也是历史最为悠久的 180ETF，以其稳定的管理

以及较小的跟踪误差吸引了越来越多的投资者。 

 

华安上证 180ETF 规模较大：截至 2014年一季度，剔除联接基金，华安上证 180ETF

基金资产净值达到了 117亿元，在所有 78只 ETF基金中排名第三。且从所有市场

上 180ETF 基金中，上证 180ETF 基金总值占比达到了 85%,是上证 180ETF 中最具

代表性的 ETF基金。 

 

华安上证 180ETF 成交连续活跃：从二级市场的成交量来看，华安上证 180ETF 每

日成交额自年初来一直在 3000 万元以上，且年初至日均成交量达到 1.11 亿元，

从而华安上证 180ETF二级市场的交易容量为期限套利提供了足够的容量，今日华

安上证 180ETF成交总值为 1.61亿，较上个交易日有大幅下降。 

 

表 1ETF基金规模排名（单位：元） 

名称 剔除联接基金后基金净值 

华夏上证 50ETF ¥20,412,101,964.93  

华泰柏瑞沪深 300ETF ¥13,466,245,943.79  

华安上证 180ETF ¥11,682,722,820.05  

易方达深证 100ETF ¥4,824,866,837.76  

华夏沪深 300ETF ¥2,898,184,625.77  

嘉实沪深 300ETF ¥2,443,033,317.52  

华夏中小板 ETF ¥2,329,871,909.09  

博时上证企债 30ETF ¥1,322,343,610.92  

华泰柏瑞红利 ETF ¥1,065,853,416.92  

国泰上证 180 金融 ETF ¥990,556,330.77  
资料来源：兴业证券研究所 
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图 1华安上证 180ETF基金资产总值占比 

 
数据来源：兴业证券研究所 

 

图 2：华安上证 180ETF基金每日成交额 

 
数据来源：兴业证券研究所 

 

华安上证 ETF 期权成交量较昨日大幅上涨 

今天市场上证 180ETF 指数期权仿真交易共成交 151227 张，认购认沽期权分别为

80969张和 70258 张,认购期权成交量高于认沽期权，其中主力认购合约和主力认

沽合约均为 8月合约。总的来说，今日成交总量比较上个交易日有较小幅度下降。

看涨看跌期权成交比（CPR）为 1.15，从数值看市场对 180ETF指数看涨情绪平稳。 
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表 2 今日期权成交总量（单位：张） 

标的 2014 年 8 月 2014 年 9 月 2014年12月 2015 年 3 月 加总 

华安上证 180ETF           

1.7 0 412 0 0 412 

1.75 0 394 235 0 629 

1.8 13082 2138 1392 0 16612 

1.85 2988 3040 2034 560 8622 

1.9 36282 1253 803 276 38614 

1.95 3357 1332 497 976 6162 

2 1698 1782 652 521 4653 

2.05 2675 952 638 0 4265 

2.1 0 1000 0 0 1000 

认购 60082 12303 6251 2333 80969 

1.7 0 561 0 0 561 

1.75 0 752 679 0 1431 

1.8 3131 1199 945 0 5275 

1.85 7364 1340 11349 208 20261 

1.9 3369 1543 1111 524 6547 

1.95 2589 1641 482 160 4872 

2 24975 809 202 328 26314 

2.05 2207 997 673 693 4570 

2.1 0 427 0 0 427 

认沽 43635 9269 15441 1913 70258 

加总 103717 21572 21692 4246 151227 

 

图 3 上证 180ETF看涨看跌期权总成交量 图 4 上证 180ETF期权看涨看跌比例（CPR） 

  
数据来源：兴业证券研究所 

 

将同一月份同一行权价的看涨看跌期权进行配对，发现当月及此月的平价合约成

交比较活跃，我们称之为主力合约对。今日 8月份行权 1.90的合约对及 8月到期

行权价 2.00 的合约对成交最为活跃，分别占所有合约对总成交量的 26.22%及

17.64%。 
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表 3 上证 180ETF 期权主力合约对成交量 

序号 期权简称 成交量 总成交量 

1 
180ETF 购 8 月 1.90 36282 

26.22% 
180ETF 沽 8 月 1.90 3369 

2 
180ETF 购 8 月 2.00 1698 

17.64% 
180ETF 沽 8 月 2.00 24975 

3 
180ETF 购 8 月 1.80 13082 

10.72% 
180ETF 沽 8 月 1.80 3131 

4 
180ETF 购 12 月 1.85 2034 

8.85% 
180ETF 沽 12 月 1.85 11349 

5 
180ETF 购 8 月 1.85 2988 

6.85% 
180ETF 沽 8 月 1.85 7364 

6 
180ETF 购 8 月 1.95 3357 

3.93% 
180ETF 沽 8 月 1.95 2589 

7 
180ETF 购 8 月 2.05 2675 

3.23% 
180ETF 沽 8 月 2.05 2207 

8 
180ETF 购 9 月 1.85 3040 

2.90% 
180ETF 沽 9 月 1.85 1340 

其他 
认购期权 15813 

19.67% 
认沽期权 13934 

主力合约隐含波动率预示可能存在平价套利机会 

无风险收益率变动趋势： 

为了计算期权合约的隐含波动率,需要计算市场的无风险收益率，这里我们取无风

险利率为前 22个交易日银行间 7天回购加权利率，近一个月来无风险利率呈现走

低态势。今天市场的无风险收益率值为 3.94%，高于一年定期存款利率。 

   
图 5 市场无风险利率走势 

 
数据来源：兴业证券研究所 
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主力合约隐含波动率一天动态 

以成交较活跃的两对主力合约的十五分钟分时收盘价为准，无风险利率取前 22

个交易日银行间 7 天回购加权利率的平均值 3.94%，根据 Black Scholes 公式计

算各支期权的分时隐含波动率，可见行权价为 1.80的 8月合约对看涨看跌期权波

隐含波动率有时候差别较大，所以可能存在平价套利机会。 

 

图 6 行权价为 1.90的 8月合约隐含波动率 图 7 行权价为 1.80的 8月合约隐含波动率 

  
数据来源：兴业证券研究所 

 

平价套利机会提示 

平价套利策略介绍 

理论上若不考虑交易成本，股票价格跟其同一行权价的看涨期权和看跌期权会维

持一定的均衡关系，此关系称为平价公式： 

C + Ke−rT = S + P  （1） 

而实际交易中，当平价公式不满足时，将可能出现套利机会。直观上讲，同一行

权价、同一到期日以及同一标的的认购期权和认沽期权应该有相同的波动率，如

果其隐含波动率相差过大，则（1）式中两边便会出现不平衡，则意味着存在套利

机会。 

 

根据（1）两端的不平衡情况，平价套利交易策略分为两种：多头避险平价套利策

略（Long Hedge Arbitrage）和空头避险平价策略（Short Hedge Arbitrage）。 

 

实际交易中存在交易费用的问题，只有当套利收益能够覆盖交易成本，则我们可

以利用套利交易获利。 

 

（具体策略介绍请参考附录 1，附录 2 及兴业证券《期权无风险套利策略之平价

套利策略：关注近期上汽集团平价套利机会》20140519） 

 

 

今日平价套利策略推荐 

这里假设 ETF 交易手续费 0.05%，融券（ETF 基金）年化费率 8.6%，保证金比例

为 50%，不考虑资金成本情况下，附录 3 列举出两对主力合约平价公式两边的差
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异值。其中 1.80 元 8月份上证 180ETF合约 Put-Call-Parity 价差较大，扣去交

易费用，13 天无风险收益达 4.41%，比较可观。具体操作在表 4 所列时间点买入

一份华安上证 180ETF 基金，一份行权价为 1.80 元的 8 月份看跌合约，卖出一份

同样行权价及到期日的看涨合约。即 

 

-1  1.80call@close（八月到期）； 

+1  1.80put@close（八月到期）； 

+1  ETF。 

 

值得注意的是，这与上文提到的看涨期权隐含波动率与看跌期权波动率的相差较

大，所以可能存在平价套利机会相互印证。 

 

表 41.90 元 8 月份上证 180ETF 平价套利机会推荐 

  看涨期权 看跌期权 平价套利机会 

时间 隐含波动率 隐含波动率 
Put-Call-Par

ity 
初始成本 保证金 收益率 年化收益 

9:45:00 122.45% 31.42% 0.0994 2.1009 0.3140 4.11% 116.87% 

备注：卖出看涨期权，买入看跌期权，买入标的资产 

数据来源：兴业证券研究 

附录 

附录 1: 多头避险平价套利策略（Long Hedge Arbitrage） 

若不考虑交易成本，当𝐂+ 𝐊𝐞−𝐫𝐓 > 𝐒 + 𝐏时，此时对应着看涨期权的隐含波动率

高于看跌期权的隐含波动率,此时投资者可以采用多头避险套利策略：即同时买入

一个单位的股票，一个单位的看跌期权，同时卖出对应的一个单位的看跌期权获

得无风险套利，从表 1 可以看出，无论到期日股价为多少，组合均能获得

C+K𝐞−𝐫𝐓-S-P 的正收益，可见获利的大小与等式两边的偏离程度正相关，偏离程

度越高，获得的套利利润越高。 

 

表 5 多头避险平价套利策略盈亏情况 

t=0 头寸 t=0 现金流 
t=T 现金流 

ST>K ST<=K 

卖出 C +C -(ST-K) 0 

买入 P -P 0 -(ST-K) 

买入 S -S +ST +ST 

现金流之和 +C-P-S +K +K 

 

t=0 头寸 
盈亏 

ST>K ST<=K 

卖出 C +C-(ST-K)𝑒−𝑟𝑇 +C 

买入 P -P -(ST-K)𝑒−𝑟𝑇-P 

买入 S +ST𝑒−𝑟𝑇-S +ST𝑒−𝑟𝑇-S 
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现金流之和 +C+K𝑒−𝑟𝑇-S-P +C+K𝑒−𝑟𝑇-S-P 

数据来源：兴业证券研究所 

 

附录 2：空头避险平价套利策略（Short Hedge Arbitrage） 

反过来，当𝐂+ 𝐊𝐞−𝐫𝐓 < 𝐒 + 𝐏时，此时对应着看涨期权的隐含波动率低于看跌期

权的隐含波动率,此时投资者可以采用空头避险套利策略：即同时卖出一个单位的

股票，一个单位的看涨期权，同时买入对应的一个单位的看跌期权获得无风险套

利，从表 2 可以看出，无论到期日股价为多少，组合均能获得-C+S+P-K𝐞−𝐫𝐓的正

收益，可见获利的大小与等式两边的偏离程度正相关，偏离程度越高，获得的套

利利润越高。 

 

表 6 空头避险平价套利策略盈亏情况 

t=0 头寸 t=0 现金流 
t=T 现金流 

ST>K ST<=K 

买入 C -C ST-K 0 

卖出 P +P 0 ST-K 

卖出 S +S -ST -ST 

现金流之和 -C+P+S -K -K 

 

t=0 头寸 
盈亏 

ST>K ST<=K 

买入 C -C+(ST-K)𝑒−𝑟𝑇 -C 

卖出 P +P +(ST-K)𝑒−𝑟𝑇+P 

卖出 S -ST𝑒−𝑟𝑇+S -ST𝑒−𝑟𝑇+S 

现金流之和 -C+S+P-K𝑒−𝑟𝑇 -C+S+P-K𝑒−𝑟𝑇 

数据来源：兴业证券研究所 

 

附录 3：主力合约对平价套利统计 

表 7 行权价为 1.90 元的 8 月合约套利机会 

  看涨期权 看跌期权 平价套利机会 

时间 
Call 隐含波

动率 

Put 隐含波动

率 

put-call-parit

y 

初始成

本 

保证

金 

收益

率 

年化收

益 

9:45:00 57.84% 32.64% 0.0309 2.1059 0.5284 1.17% 24.95% 

10:00:00 55.05% 34.46% 0.0254 2.1118 0.5284 0.95% 20.03% 

10:30:00 47.36% 31.66% 0.0173 2.1183 0.5284 0.65% 13.18% 

10:45:00 46.20% 31.90% 0.0160 2.1175 0.5284 0.60% 12.12% 

11:00:00 42.39% 32.91% 0.0111 2.1256 0.5284 0.41% 8.19% 

11:15:00 49.34% 32.50% 0.0190 2.1188 0.5284 0.71% 14.57% 

11:30:00 46.32% 32.53% 0.0153 2.1235 0.5284 0.57% 11.53% 

11:45:00 
       

12:00:00 
       

13:00:00        

13:15:00 48.02% 32.70% 0.0170 2.1236 0.5284 0.63% 12.90% 
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13:30:00 46.77% 32.57% 0.0156 2.1254 0.5284 0.58% 11.76% 

13:45:00 45.83% 33.03% 0.0145 2.1238 0.5284 0.54% 10.89% 

14:00:00 45.14% 32.19% 0.0143 2.1233 0.5284 0.53% 10.73% 

14:15:00 44.95% 32.19% 0.0141 2.1233 0.5284 0.52% 10.57% 

14:30:00 43.10% 30.70% 0.0127 2.1282 0.5284 0.47% 9.44% 

14:45:00 40.49% 30.40% 0.0107 2.1252 0.5284 0.40% 7.88% 

15:00:00 37.68% 30.30% 0.0085 2.1242 0.5284 0.31% 6.18% 

数据来源：兴业证券研究所 

 

表 8 行权价为 1.80 元的 8 月合约套利机会 

 
看涨期权 看跌期权 平价套利机会 

时间 
Call 隐含波

动率 

Put 隐含波动

率 

put-call-parit

y 

初始成

本 

保证

金 

收益

率 

年化收

益 

9:45:00 122.45% 31.42% 0.0994 2.1009 0.3140 4.11% 116.87% 

10:00:00 87.31% 28.56% 0.0496 2.1055 0.3140 2.04% 47.49% 

10:15:00 108.00% 38.52% 0.0746 2.1124 0.3140 3.07% 78.73% 

10:30:00 100.83% 34.26% 0.0650 2.1152 0.3140 2.67% 65.90% 

10:45:00 61.72% 34.17% 0.0193 2.1142 0.3140 0.79% 16.25% 

11:00:00 61.21% 44.65% 0.0148 2.1254 0.3140 0.60% 12.15% 

11:15:00 68.60% 43.52% 0.0228 2.1182 0.3140 0.93% 19.46% 

11:30:00 63.87% 44.02% 0.0176 2.1232 0.3140 0.71% 14.65% 

11:45:00        

12:00:00        

13:00:00        

13:15:00 57.34% 34.67% 0.0150 2.1202 0.3140 0.61% 12.35% 

13:30:00 55.21% 44.65% 0.0100 2.1254 0.3140 0.40% 8.01% 

13:45:00 58.71% 43.34% 0.0134 2.1229 0.3140 0.54% 10.94% 

14:00:00 58.10% 39.96% 0.0142 2.1216 0.3140 0.57% 11.64% 

14:15:00 54.44% 40.54% 0.0112 2.1218 0.3140 0.45% 9.04% 

14:30:00 49.40% 39.24% 0.0081 2.1272 0.3140 0.32% 6.40% 

14:45:00 55.05% 36.33% 0.0127 2.1235 0.3140 0.51% 10.33% 

15:00:00 52.65% 36.25% 0.0111 2.1225 0.3140 0.45% 8.95% 

数据来源：兴业证券研究所 
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