
 

请务必阅读正文后的重要声明部分  

[Table_ReportInfo] 2017 年 03 月 12 日     

证券研究报告•衍生品专题报告     

期权周报（0306-0310） 

50ETF 横盘震荡，iVIX 屡创新低 

 

摘要   
 

西南证券研究发展中心 

 交易情况：（1）上证 50ETF：微幅下跌，走势弱于大盘。收于 2.335 元，较前

一周下跌 0.34%；日均成交 1.31 亿份，较前一周下跌 22.09%；基金份额 121.21

亿份，较前一周下降 1.24%。（2）上证 50ETF 期权：上周成交量下跌。周成交

量 2027175 张，较前一周下降 11.83%，其中认购期权成交量 1152136 张，认

沽期权成交量为 875039 张。成交量 P/C 均值为 0.759，较前一周上涨 1.13%；

持仓量 P/C 为 0.716，较前一周下降 1.91%；成交额 P/C 为 0.924，较前一周

上涨 22.80%。成交量 P/C 和成交额 P/C 均上涨，说明市场投资者情绪偏向谨

慎。周涨幅榜前五均为认沽期权，周跌幅榜前五有 3 份认购期权。无认购期权

上涨；46 张认购期权下跌，成交量加权平均跌幅为 39.57%；29 张认沽期权上

涨，成交量加权平均涨幅为 4.25%；17 张认沽期权下跌，成交量加权平均跌幅

为 19.09%。 

 波动率分析：（1）上证 50ETF：各期历史波动率均下降。截至周五，一周（5

交易日）、两周（10 交易日）、一个月（20 交易日）、两个月（40 交易日）、三

个月（60 交易日）、半年（120 交易日）的历史波动率分别为 4.85%、5.50%、

7.43%、7.93%、9.79%、10.13%。目前历史波动率水平偏低，两月历史波动

率处在 2015 年以来和 2005 年以来最低位；其余各期历史波动率处在 2015 年

以来和 2005 年以来 10%分位数以下。（2）上证 50ETF 期权：西证波动率指数

为 12.56%，比前一周下降 4.23%；上交所发布的 iVIX 为 10.29%，比前一周下

降 9.26%，西证波动率指数处于历史水平的 10%分位数以下，iVIX 处于历史水

平的最低位。认购期权隐含波动率为 9.88%，比前一周下降 13.75%；认沽期权

隐含波动率为 15.24%，比前一周上升 3.17%。认购期权的隐含波动率低于认沽

期权的隐含波动率，价差为 5.36%，较前一周上升 61.70%。认沽期权的隐含波

动率高于 50ETF 的短期波动率，认购期权的隐含波动率高于 50ETF 的各期历

史波动率。认购期权的隐含波动率呈“半笑”形态，认沽期权的隐含波动率呈

“微笑”形态。期限结构总体呈现近低远高的特征，市场预期远月波动率会增

高。 

 策略推荐：上周大盘先扬后抑，呈现震荡行情，50ETF 成交量继续下跌，认

沽和认购期权隐含波动率价差扩大，市场整体情绪仍持谨慎态度。我们对后

市持中性的预期，预估本周上证 50 指数将延续横盘震荡行情。本周推荐：

（1）跨式期权空头：卖出 1 份“50ETF 购 3 月 2.35”（10000788.SH），同时

卖出 1 份“50ETF 沽 3 月 2.35”（10000793.SH）。组合在未来标的价格盘整时

获利。 
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1 市场回顾 

1.1 现货交易情况 

上周 A 股先扬后抑，截至周五收盘，上证综指收于 3212.76，周下跌 0.17%；深证成指

收于 10451.01 点，周上涨 0.52%。  

上周 50ETF 微幅下跌，走势弱于大盘。收于 2.335 元，较前一周下跌 0.34%；日均成

交 1.31 亿份，较前一周下跌 22.09%；基金份额 121.21 亿份，较前一周下降 1.24%。 

 

1.2 期权交易情况 

上周成交量下跌。周成交量 2027175 张，较前一周下降 11.83%，其中认购期权成交量

1152136 张，认沽期权成交量为 875039 张。单日最高成交量为 564080 张（3 月 9 日），认

购期权和认沽期权单日最高成交量分别为 323020 张（3 月 9 日）和 241060 张（3 月 9 日）。

持仓量为 1856745 张，较前一周上涨 6.35%。 

成交量 P/C 均值为 0.759，较前一周上涨 1.13%；持仓量 P/C 为 0.716，较前一周下降

1.91%；成交额 P/C 为 0.924，较前一周上涨 22.80%。成交量 P/C 和成交额 P/C 均上涨，

说明市场投资者情绪偏向谨慎。 

周涨幅榜前五均为认沽期权，周跌幅榜前五有 3 份认购期权。无认购期权上涨；46 张

认购期权下跌，成交量加权平均跌幅为 39.57%；29 张认沽期权上涨，成交量加权平均涨幅

为 4.25%；17 张认沽期权下跌，成交量加权平均跌幅为 19.09%。3 月平值期权“50ETF 购

3 月 2.35”收于 0.0089 元，周累计跌幅是 54.59%；“50ETF 沽 3 月 2.35”收于 0.0250 元，

周累计跌幅为 10.71%。 

 

 

图 1：上证 50ETF 收盘价和成交额走势 

 
数据来源：WIND，西南证券 
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图 2：上证 50ETF 期权成交量及现货成交量  图 3：上证 50ETF 期权持仓量及现货基金份额 

 

 

 
数据来源：WIND，西南证券  数据来源：WIND，西南证券 

图 4：上证 50ETF 价格和期权修正成交额 P/C   图 5：上证 50ETF 期权成交量、持仓量及成交持仓比 

 

 

 
数据来源：WIND，西南证券  数据来源：WIND，西南证券 

图 6：上证 50ETF 期权合约成交量分布  图 7：上证 50ETF 期权合约日均持仓量分布 

 

 

 
数据来源：WIND，西南证券  数据来源：WIND，西南证券 
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表 1：上证 50ETF 期权合约上周成交量统计   

日期 
2017年 3月 2017年 4月 2017年 6月 2017年 9月 合计 

认购 认沽 认购 认沽 认购 认沽 认购 认沽 认购 认沽 总和 

2017/3/6 178277 133541 46419 28024 18483 19655 8348 8017 251527 189237 440764 

2017/3/7 129973 91699 31026 21607 15175 15069 8392 6957 184566 135332 319898 

2017/3/8 120974 96398 39130 32185 15557 14092 6396 8482 182057 151157 333214 

2017/3/9 207161 159721 70608 44827 29624 23286 15627 13226 323020 241060 564080 

2017/3/10 127944 99820 45763 29788 21640 17068 15619 11577 210966 158253 369219 

合计 764329 581179 232946 156431 100479 89170 54382 48259 1152136 875039 2027175 

数据来源：wind，西南证券 

表 2：上证 50ETF 期权合约上周持仓量统计 

日期 
2017年 3月 2017年 4月 2017年 6月 2017年 9月 合计 

认购 认沽 认购 认沽 认购 认沽 认购 认沽 认购 认沽 总和 

2017/3/6 660457 443582 83526 70140 219071 174821 72238 58028 1035292 746571 1781863 

2017/3/7 656393 443863 91859 75739 221201 178684 75021 60063 1044474 758349 1802823 

2017/3/8 645098 436438 100748 84614 221980 178856 75908 62994 1043734 762902 1806636 

2017/3/9 644648 428803 120578 89272 227215 183350 74646 68546 1067087 769971 1837058 

2017/3/10 642227 421966 131512 91584 233266 186586 75050 74554 1082055 774690 1856745 

数据来源：wind，西南证券 

表 3：上证 50ETF 期权合约上周成交量、持仓量前五排行榜 

上周成交量前五 上周持仓量前五 

合约代码 合约简称 合约成交量 合约代码 合约简称 合约持仓量 

10000794.SH 50ETF 沽 3 月 2.40 108575  10000790.SH 50ETF 购 3 月 2.45 58501  

10000789.SH 50ETF 购 3 月 2.40 125028  10000792.SH 50ETF 沽 3 月 2.30 70147  

10000787.SH 50ETF 购 3 月 2.30 151915  10000793.SH 50ETF 沽 3 月 2.35 106496  

10000793.SH 50ETF 沽 3 月 2.35 186484  10000789.SH 50ETF 购 3 月 2.40 154049  

10000788.SH 50ETF 购 3 月 2.35 254933  10000788.SH 50ETF 购 3 月 2.35 165880  

数据来源：wind，西南证券 

表 4：上证 50ETF 期权合约周涨跌幅前五排行榜 

上周涨幅前五 上周跌幅前五 

合约代码 合约简称 合约涨幅 杠杆系数 合约代码 合约简称 合约跌幅 杠杆系数 

10000851.SH 50ETF 沽 9 月 2.40 12.32% 36.08  10000789.SH 50ETF 购 3 月 2.40 -69.70% 204.12  

10000852.SH 50ETF 沽 9 月 2.45 9.07% 26.57  10000696.SH 50ETF 购 3 月 2.397A -68.00% 199.15  

10000856.SH 50ETF 沽 9 月 2.50 8.92% 26.12  10000745.SH 50ETF 购 3 月 2.446A -65.38% 191.50  

10000850.SH 50ETF 沽 9 月 2.35 8.84% 25.90  10000820.SH 50ETF 沽 3 月 2.25 -63.64% 186.37  

10000766.SH 50ETF 沽 6 月 2.495A 7.07% 20.69  10000679.SH 50ETF 沽 3 月 2.202A -60.00% 175.72  

注：不计当周到期合约、当周新挂合约。数据来源：wind，西南证券 
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2 波动率分析 

2.1 现货波动率 

各期历史波动率均下降。截至周五，一周（5 交易日）、两周（10 交易日）、一个月（20

交易日）、两个月（40 交易日）、三个月（60 交易日）、半年（120 交易日）的历史波动率分

别为 4.85%、5.50%、7.43%、7.93%、9.79%、10.13%。其中，一周历史波动率下降 6.10%，

两周历史波动率下降 39.80%，一月历史波动率下降 3.74%。 

目前历史波动率水平偏低，两月历史波动率处在 2015 年以来和 2005 年以来最低位；

其余各期历史波动率处在 2015 年以来和 2005 年以来 10%分位数以下。 

图 8：上证 50ETF 各周期历史波动率 

 
数据来源：WIND，西南证券 

 

图 9：2015 年以来的波动率锥  图 10：2005 年以来的波动率锥 

 

 

 
数据来源：WIND，西南证券  数据来源：WIND，西南证券 
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2.2 期权隐含波动率 

图 11：上证 50ETF 期权隐含波动率 

 
数据来源：WIND，西南证券 

上周上证 50ETF 期权的隐含波动率主要有如下几个特征： 

（1）所有期权隐含波动率（西证波动率指数）为 12.56%，比前一周下降 4.23%；上交

所发布的 iVIX 为 10.29%，比前一周下降 9.26%，西证波动率指数处于历史水平的 10%分

位数以下，iVIX 处于历史水平的最低位。 

（2）认购期权隐含波动率为 9.88%，比前一周下降 13.75%；认沽期权隐含波动率为

15.24%，比前一周上升 3.17%。认沽期权的隐含波动率高于 50ETF 的短期波动率，认购期

权的隐含波动率高于 50ETF 的各期历史波动率。 

（3）认购期权的隐含波动率低于认沽期权的隐含波动率，价差为 5.36%，较前一周上

升 61.70%。 

（4）认购期权的隐含波动率呈“半笑”形态，认沽期权的隐含波动率呈“微笑”形态。

期限结构总体呈现近低远高的特征，市场预期远月波动率会增高。  
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图 12：认购期权波动率微笑  图 13：认沽期权波动率微笑 

 

 

 

数据来源：WIND，西南证券  数据来源：WIND，西南证券 

图 14：认购期权波动率期限结构  图 15：认沽期权波动率期限结构 

 

 

 
数据来源：WIND，西南证券  数据来源：WIND，西南证券 

图 16：西证波动率指数  图 17：上交所 iVIX 
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3 策略推荐 

上证 50ETF 期权的指标情况： 

 成交量 P/C 和成交额 P/C 均上涨，说明市场投资者情绪偏向谨慎。 

 期权的隐含波动率下降，西证波动率指数处于历史水平的 10%分位数以下，iVIX

处于历史水平的最低位。 

 认沽和认购期权隐含波动率价差为 5.36%，较前一周上升 61.70%。 

上周大盘先扬后抑，呈现震荡行情，50ETF 成交量继续下跌，认沽和认购期权隐含波动

率价差扩大，市场情绪整体仍持谨慎态度。我们对后市持中性的预期，预估本周上证 50 指

数将延续横盘震荡行情。 

本周推荐： 跨式期权空头。 

3.1 跨式期权空头 

策略简述：卖出 1 张行权价为 K1 的看涨期权，同时卖出 1 张行权价为 K2 看跌期权，

K1=K2，认为未来价格盘整。 

具体操作推荐：卖出 1 份“50ETF 购 3 月 2.35”（10000788.SH），同时卖出 1 份“50ETF

沽 3 月 2.35”（10000793.SH）。此组合权利金收入 339 元，组合在未来标的价格盘整时

获利。若持有到期（3月 22日），盈亏平衡点为 2.3161 和 2.3689，标的现价为 2.335，标

的价格涨幅超过 1.45%或者跌幅超过 0.81%才会亏损，理论收益有限，理论亏损无限。 

4 风险提示 

本报告中期权组合策略是基于我们对上证 50 指数走势的判断。策略测算均基于上周五

期权合约及标的的收盘价，具体操作中实现策略的标的资产、期权资产的价格以及期权合约

杠杆率的高低都将影响组合的收益。 
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