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·Tabl e_Titl e 

波动率 C/P 下跌，近月合约微笑明显 

50ETF 期权周报（2017 年 8 月 20 日） 
Tab le_Summary 本报告旨在帮助投资者回顾过去一周的期权市场交易情况，针对投资

者所关心的合约流动性，隐含波动率，盘口的买卖价差，日内套利机会进

行全方位解读。 

 本周回顾 

价格方面：本周 50ETF 截止周五收盘涨跌幅为 1.95%，标的小幅上

涨，近月认购期权合约普遍涨幅可观。本周涨幅最大的合约是“ 50ETF 购

8 月 2.60”，单周上涨 94.67%。 

成交量方面：上证 50ETF 期权本周总成交量为 3773870 张。其中认

购期权2111580张，认沽期权1662290张。本周期权市场日均成交754774

张合约，周一单日成交量最高，达到 914298 张。 

整体而言，50ETF 期权成交量主要集中在 8、9 月合约，远月合约的

成交量并不活跃。平价附近的合约成交最为活跃，其中“ 50ETF 购 8 月

2.65”，“ 50ETF 沽 8 月 2.65”， “ 50ETF 购 8 月 2.60”，“ 50ETF 沽 8 月

2.70”，“ 50ETF 沽 8 月 2.60”成交量位居前列。 

波动率方面：本周认购期权 vega 加权隐含波动率收于 12.43%，与

上周相比小幅下降。认沽期权 vega 加权隐含波动率收于 15.08%，与上

周相比微幅下降。本周波动率差与上周相比有所扩大，从长期来看，波动

率 C/P 比回复至历史均值水平。 

 近期前瞻 

上证 50 经历一波上涨行情之后，目前高位震荡，50ETF 期权波动率

与历史相比仍处于低位，波动率大概率存在反弹的空间，因此我们用时间

换取波动反弹的空间，推荐构造远月的跨式组合，买进 1 张“50ETF 购 

2017 年 12 月 2.70”和”1 张“50ETF 沽 2017 年 12 月 2.70”，并进行

delta 对冲，获取波动率反弹带来的收益。 

 期权策略展示 

 期权套利策略 

目前认沽、认购期权波动率差大幅收窄，同时 50 远月期货合约存在

一定幅度负基差，可以通过期货代替 ETF 现货结合期权进行套利，建议

关注正向平价套利机会。 

 核心假设风险： 

本文对市场及相关交易做了一些合理假设，可能导致建立的模型以及

基于模型所得出的结论并不能完全准确地刻画现实环境。 

 

 

图 1：50ETF 期权当周成交量分布气泡图 

 

图 2：50ETF 期权主力合约波动率走势 

 

图 3：当月合约隐含波动率微笑 
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一、期权市场行情回顾 

1.1 价格走势 

本周50ETF截止周五收盘涨跌幅为1.95%，标的小幅上涨，近月认购期权合约

普遍涨幅可观。本周涨幅最大的合约是“ 50ETF购8月2.60”，单周上涨94.67%。 

表1：上证50ETF期权合约涨跌幅排行 

涨幅前五 跌幅前五 

合约代码 合约简称 合约涨跌幅 合约代码 合约简称 合约涨跌幅 

10000936.SH 50ETF购 8月 2.60 94.67% 10000941.SH 50ETF沽 8月 2.60 -96.32% 

10000937.SH 50ETF购 8月 2.65 66.67% 10000940.SH 50ETF沽 8月 2.55 -94.55% 

10000935.SH 50ETF购 8月 2.55 64.11% 10000939.SH 50ETF沽 8月 2.50 -93.33% 

10000957.SH 50ETF购 9月 2.75 52.46% 10000942.SH 50ETF沽 8月 2.65 -87.11% 

10000949.SH 50ETF购 9月 2.70 51.11% 10000944.SH 50ETF沽 8月 2.40 -83.33% 

数据来源：Wind资讯、广发证券发展研究中心 

1.2 杠杆比率 

从本周整体来看，实际杠杆最大的合约为“50ETF沽8月2.60”，达到49倍。部

分合约出现实际涨跌方向与理论涨跌方向不一致的情况，需要提醒投资者的是，在

期权交易中，影响期权价格的因素除了标的价格之外，还有剩余期限和波动率等其

它因素，因此在交易中需要注意综合考虑Delta, Theta, Vega等希腊值的影响。 

其中，期权的理论杠杆和实际杠杆计算规则如下： 

合约理论杠杆=Delta 系数×标的前收盘价/合约前收盘价 

合约实际杠杆=合约收益率/标的收益率 

 

图1：50ETF期权杠杆分布图 
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数据来源：Wind资讯、广发证券发展研究中心 

1.3 量能分析 

上证50ETF期权本周总成交量为3773870张。其中认购期权2111580张，认沽

期权1662290张。本周期权市场日均成交754774张合约，周一单日成交量最高，达

到914298张。 

表2：上证50ETF期权合约成交量汇总 

日期 
     当月合约     次月合约     季月合约     下季月合约 

总和 
认购 认沽 认购 认沽 认购 认沽 认购 认沽 

2017/8/14 329082 268506 143253 98874 29725 24977 12821 7060 914298 

2017/8/15 329192 247908 135865 88734 23066 17495 10202 7554 860016 

2017/8/16 207287 186473 103891 71789 14481 14444 6771 7831 612967 

2017/8/17 218065 181319 104325 77967 10078 16190 4101 2971 615016 

2017/8/18 264994 193278 141450 120995 16421 20672 6510 7253 771573 

汇总 1348620 1077484 628784 458359 93771 93778 40405 32669 3773870 

数据来源：Wind资讯、广发证券发展研究中心 

表3：上证50ETF期权合约持仓量汇总 

日期 
     当月合约     次月合约     季月合约     下季月合约 

总和 
认购 认沽 认购 认沽 认购 认沽 认购 认沽 

2017/8/14 510112 336910 251197 279949 148642 158866 37083 26439 1749198 

2017/8/15 473639 338722 266447 288678 148658 160096 41708 27449 1745397 

2017/8/16 473820 329800 282361 300162 152715 161790 43555 29138 1773341 

2017/8/17 455116 315927 299256 315309 154613 163828 44224 29439 1777712 

2017/8/18 409474 299410 320753 335572 155552 163447 44958 31109 1760275 

数据来源：Wind资讯、广发证券发展研究中心 
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 图 2：50ETF 价格与期权成交量 C/P 的关系 

 
数据来源：Wind资讯、广发证券发展研究中心 

图 3：50ETF 期权合约 C/P 及成交持仓比周内变动 

 

数据来源：Wind资讯、广发证券发展研究中心 

本周期权成交认购认沽比在1.30附近徘徊，持仓量认购认沽比、成交持仓比

保持稳定。 

 

图 4：50ETF 期权当周成交量分布气泡图 
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数据来源：Wind资讯、广发证券发展研究中心 

 

整体而言，50ETF期权成交量主要集中在8、9月合约，远月合约的成交量并不

活跃。平价附近的合约成交最为活跃，其中“ 50ETF购8月2.65”，“ 50ETF沽8月2.65”， 

“ 50ETF购8月2.60”，“ 50ETF沽8月2.70”，“ 50ETF沽8月2.60”成交量位居前列。 

表4：上证50ETF期权合约成交量、持仓量排行 

成交量前五 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 

10000937.SH 50ETF购 8月 2.65 472994 10000955.SH 50ETF购 8月 2.75 89892 

10000942.SH 50ETF沽 8月 2.65 393303 10000963.SH 50ETF购 8月 2.80 85749 

10000936.SH 50ETF购 8月 2.60 315235 10000947.SH 50ETF购 8月 2.70 85740 

10000948.SH 50ETF沽 8月 2.70 259585 10000937.SH 50ETF购 8月 2.65 84997 

10000941.SH 50ETF沽 8月 2.60 233834 10000941.SH 50ETF沽 8月 2.60 74309 

数据来源：Wind资讯、广发证券发展研究中心 

1.4 波动率走势 

图 5：50ETF 期权合约认购认沽 Vega 加权波动率变化 
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数据来源：Wind资讯、广发证券发展研究中心 

本周认购期权vega加权隐含波动率收于12.43%，与上周相比小幅下降。认沽期

权vega加权隐含波动率收于15.08%，与上周相比微幅下降。本周波动率差与上周相

比有所扩大，从长期来看，波动率C/P比回复至历史均值水平。 

 

图 6：50ETF 价格与期权隐含波动率 C/P 的关系 

 
数据来源：Wind资讯、广发证券发展研究中心 

根据Black-Scholes公式分别计算各ETF期权各期权的隐含波动率，并画出波动

率微笑和波动率期限结构图。 

本周当月认沽合约呈现微笑形态，当月认购合约呈现倾斜形态。认沽、认购波

动率差与上周相比有所缩小。截至周五收盘，ETF期权隐含波动率的特点如下： 

 

图7：50ETF期权当月合约隐含波动率微笑  图8：50ETF期权次月合约隐含波动率微笑 
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数据来源：Wind资讯、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind资讯、广发证券发展研究中心 

注：隐含波动率微笑曲线是选取虚值期权的隐含波动率画出来的，这是参照了VIX指数计算也是选取了虚值期权。而且虚值期权流动性

较大，能够更好地反映出波动率信息。 

对于当月期权合约来说，出现部分期权隐含波动率过高的现象。这是由于这些

期权本身处于极度虚值的状态，内在价值为零，而当月合约即将到期，因此时间价

值也趋于零。因此这些极度虚值的当月期权合约本身的理论价值趋于零，但是期权

合约最低价格不得低于0.0001，因此导致以此价格反推出的隐含波动率较高。 

 

 

1.5 主力合约分析 

从盘口价差分布来看，本周主力合约价差最高均在0.001以下，各合约盘口价差

中位数均在0.0005以下，主力合约流动性良好。从日内隐含波动率走势来看，认购、

认沽大部分主力合约隐含波动率在周内平稳震荡。截止周五收盘，认购、认沽波动
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图9：50ETF平价期权期限结构图 

 

数据来源：Wind资讯、广发证券发展研究中心 
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 率差与上周相比有所缩小。 

图10：主力合约 5min Bid-Ask价差分布箱体图 

 
数据来源：Wind资讯、广发证券发展研究中心 

 

图11：主力合约 5min隐含波动率变化图 

 
数据来源：Wind资讯、广发证券发展研究中心 

二、期权市场近期前瞻 

上证50经历一波上涨行情之后，目前高位震荡，50ETF期权波动率与历史相比

仍处于低位，波动率大概率存在反弹的空间，因此我们用时间换取波动反弹的空间，

推荐构造远月的跨式组合，买进 1 张“50ETF 购 2017 年12 月 2.70”和”1 张

“50ETF 沽 2017 年12 月 2.70”，并进行delta对冲，获取波动率反弹带来的收益。 
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 三、期权套利策略展示 

假设市场是完全的，无套利的，则同一行权价的认购、认沽期权之间存在一个

平价公式𝐶𝑡 + 𝐾𝑒−𝑟(𝑇−𝑡) = 𝑃𝑡 + 𝑆𝑡，不同行权价的期权合约之间还存在一个箱型公式

𝐶1 − 𝐶2 + 𝑃2 − 𝑃1 = (𝐾2 − 𝐾1)𝑒
−𝑟(𝑇−𝑡).其中 、 分别为看涨、看跌期权的价格，𝐾为

行权价， 为期权合约标的的现价。 

但是现实中市场是不完全的，因此上面的公式有时是不成立的，当公式两端的

差距覆盖交易成本并且还能产生一定的收益时，套利机会就随之产生。 

我们在 1s 频率上监测了 50ETF 期权交易中尚存的套利机会，分别采用现货和

期货两种方法进行了测算。 

下图展示了每一时刻收益最高的套利机会。对于实盘做套利的投资者，请结合市

场情况以及流动性、冲击成本等因素综合考虑。 

图12：平价正向套利收益率（现货） 

 数据来源：Wind资讯、广发证券发展研究中心 

 

图13：平价反向套利收益率（现货） 

tC tP

tS



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

12 / 17 

金融工程|定期报告 

2017 年 8 月 20 日 

证券研究报告 

 

 数据来源：Wind资讯、广发证券发展研究中心 

 

图14：箱体正向套利收益率 

 数据来源：Wind资讯、广发证券发展研究中心 

 

图15：箱体反向套利收益率 
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 数据来源：Wind资讯、广发证券发展研究中心 

目前认沽期权隐含波动率远高于认购期权隐含波动率，因此反向平价套利存在

巨大空间，但是由于当前市场融券难度大，实际操作中无法直接采用这种方法。我

们采用期货来测算平价套利空间，发现由于目前期货合约存在较大负基差，导致原

本没有机会的正向套利也出现了一定的套利机会，而反向套利的部分利润受到负基

差的蚕食。 

四、合约基本要素 

截止上周收盘，各 ETF 期权合约的基本要素如下表所示： 

表5：50ETF期权合约基本要素 

合约代码 合约简称 最新价 理论价 隐含波动率 Delta Gamma Theta Vega Pho 

10000843.SH 50ETF购 9月 2.25 0.4195  0.4228    1.000  0.009  -0.079  0.001  0.364  

10000844.SH 50ETF购 9月 2.30 0.3721  0.3730    0.999  0.034  -0.082  0.005  0.371  

10000845.SH 50ETF购 9月 2.35 0.3232  0.3233    0.995  0.108  -0.088  0.016  0.378  

10000846.SH 50ETF购 9月 2.40 0.2738  0.2737    0.984  0.283  -0.099  0.042  0.381  

10000847.SH 50ETF购 9月 2.45 0.2246  0.2245    0.961  0.619  -0.118  0.091  0.379  

10000848.SH 50ETF沽 9月 2.25 0.0007  0.0000  18.90% 0.000  0.009  0.000  0.001  0.000  

10000849.SH 50ETF沽 9月 2.30 0.0010  0.0000  17.63% -0.001  0.034  -0.002  0.005  -0.001  

10000850.SH 50ETF沽 9月 2.35 0.0011  0.0000  15.68% -0.005  0.108  -0.006  0.016  -0.002  

10000851.SH 50ETF沽 9月 2.40 0.0017  0.0002  14.49% -0.016  0.283  -0.015  0.042  -0.007  

10000852.SH 50ETF沽 9月 2.45 0.0021  0.0009  12.66% -0.039  0.619  -0.032  0.091  -0.017  

10000855.SH 50ETF购 9月 2.50 0.1765  0.1768    0.914  1.140  -0.145  0.169  0.366  

10000856.SH 50ETF沽 9月 2.50 0.0035  0.0030  11.46% -0.086  1.140  -0.058  0.169  -0.038  

10000885.SH 50ETF购 9月 2.20 0.4703  0.4726    1.000  0.002  -0.077  0.000  0.356  

10000886.SH 50ETF沽 9月 2.20 0.0008  0.0000  21.40% 0.000  0.002  0.000  0.000  0.000  

10000887.SH 50ETF购 12月 2.25 0.4321  0.4429    0.981  0.191  -0.087  0.091  1.129  



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

14 / 17 

金融工程|定期报告 

2017 年 8 月 20 日 

证券研究报告 

 10000888.SH 50ETF购 12月 2.30 0.3820  0.3942    0.966  0.303  -0.093  0.144  1.134  

10000889.SH 50ETF购 12月 2.35 0.3350  0.3463    0.945  0.451  -0.102  0.215  1.129  

10000890.SH 50ETF购 12月 2.40 0.2895  0.2996    0.915  0.632  -0.111  0.301  1.110  

10000891.SH 50ETF购 12月 2.45 0.2471  0.2547    0.874  0.836  -0.121  0.398  1.076  

10000892.SH 50ETF沽 12月 2.25 0.0032  0.0006  14.07% -0.019  0.191  -0.009  0.091  -0.028  

10000893.SH 50ETF沽 12月 2.30 0.0042  0.0013  13.34% -0.034  0.303  -0.014  0.144  -0.049  

10000894.SH 50ETF沽 12月 2.35 0.0057  0.0028  12.67% -0.055  0.451  -0.021  0.215  -0.080  

10000895.SH 50ETF沽 12月 2.40 0.0088  0.0054  12.38% -0.085  0.632  -0.028  0.301  -0.124  

10000896.SH 50ETF沽 12月 2.45 0.0138  0.0098  12.23% -0.126  0.836  -0.036  0.398  -0.184  

10000897.SH 50ETF购 12月 2.20 0.4808  0.4919    0.990  0.112  -0.081  0.053  1.116  

10000898.SH 50ETF沽 12月 2.20 0.0024  0.0002  14.76% -0.010  0.112  -0.006  0.053  -0.015  

10000899.SH 50ETF购 12月 2.50 0.2040  0.2122    0.824  1.049  -0.130  0.499  1.027  

10000900.SH 50ETF沽 12月 2.50 0.0203  0.0168  11.94% -0.176  1.049  -0.044  0.499  -0.259  

10000913.SH 50ETF购 9月 2.55 0.1295  0.1319  6.81% 0.837  1.789  -0.177  0.264  0.340  

10000914.SH 50ETF沽 9月 2.55 0.0062  0.0079  10.31% -0.163  1.789  -0.088  0.264  -0.073  

10000915.SH 50ETF购 12月 2.55 0.1648  0.1730  6.22% 0.763  1.251  -0.137  0.595  0.962  

10000916.SH 50ETF沽 12月 2.55 0.0322  0.0270  12.17% -0.237  1.251  -0.049  0.595  -0.349  

10000921.SH 50ETF购 9月 2.60 0.0891  0.0921  8.80% 0.728  2.412  -0.205  0.357  0.299  

10000922.SH 50ETF沽 9月 2.60 0.0157  0.0179  10.52% -0.272  2.412  -0.114  0.357  -0.122  

10000923.SH 50ETF购 12月 2.60 0.1320  0.1378  8.09% 0.694  1.421  -0.142  0.677  0.883  

10000924.SH 50ETF沽 12月 2.60 0.0492  0.0411  12.57% -0.306  1.421  -0.052  0.677  -0.454  

10000929.SH 50ETF购 9月 2.65 0.0568  0.0594  9.53% 0.594  2.819  -0.217  0.417  0.246  

10000930.SH 50ETF沽 9月 2.65 0.0326  0.0350  10.71% -0.406  2.819  -0.125  0.417  -0.183  

10000931.SH 50ETF购 12月 2.65 0.1039  0.1069  9.00% 0.618  1.544  -0.143  0.735  0.794  

10000932.SH 50ETF沽 12月 2.65 0.0697  0.0596  12.85% -0.382  1.544  -0.052  0.735  -0.569  

10000933.SH 50ETF购 8月 2.45 0.2153  0.2154    1.000  0.001  -0.086  0.000  0.058  

10000934.SH 50ETF购 8月 2.50 0.1655  0.1654    0.999  0.036  -0.089  0.001  0.059  

10000935.SH 50ETF购 8月 2.55 0.1157  0.1155    0.988  0.582  -0.122  0.013  0.060  

10000936.SH 50ETF购 8月 2.60 0.0658  0.0669    0.900  3.329  -0.275  0.072  0.055  

10000937.SH 50ETF购 8月 2.65 0.0210  0.0268  6.76% 0.625  7.204  -0.476  0.156  0.039  

10000938.SH 50ETF沽 8月 2.45 0.0002  0.0000  22.29% 0.000  0.001  0.000  0.000  0.000  

10000939.SH 50ETF沽 8月 2.50 0.0001  0.0000  16.16% -0.001  0.036  -0.002  0.001  0.000  

10000940.SH 50ETF沽 8月 2.55 0.0003  0.0001  13.41% -0.012  0.582  -0.033  0.013  -0.001  

10000941.SH 50ETF沽 8月 2.60 0.0007  0.0014  9.56% -0.100  3.329  -0.184  0.072  -0.006  

10000942.SH 50ETF沽 8月 2.65 0.0058  0.0113  7.48% -0.375  7.204  -0.384  0.156  -0.024  

10000943.SH 50ETF购 8月 2.40 0.2646  0.2654    1.000  0.000  -0.084  0.000  0.057  

10000944.SH 50ETF沽 8月 2.40 0.0001  0.0000  25.14% 0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  

10000947.SH 50ETF购 8月 2.70 0.0031  0.0059  8.44% 0.265  6.226  -0.387  0.135  0.017  

10000948.SH 50ETF沽 8月 2.70 0.0373  0.0404  8.87% -0.735  6.226  -0.292  0.135  -0.048  

10000949.SH 50ETF购 9月 2.70 0.0340  0.0350  10.12% 0.451  2.878  -0.208  0.425  0.188  

10000950.SH 50ETF沽 9月 2.70 0.0588  0.0604  11.10% -0.549  2.878  -0.114  0.425  -0.249  

10000951.SH 50ETF购 12月 2.70 0.0822  0.0808  9.84% 0.540  1.608  -0.140  0.765  0.698  
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 10000952.SH 50ETF沽 12月 2.70 0.0961  0.0829  13.36% -0.460  1.608  -0.047  0.765  -0.691  

10000955.SH 50ETF购 8月 2.75 0.0007  0.0006  11.25% 0.060  2.259  -0.137  0.049  0.004  

10000956.SH 50ETF沽 8月 2.75 0.0848  0.0850  12.25% -0.940  2.259  -0.041  0.049  -0.062  

10000957.SH 50ETF购 9月 2.75 0.0186  0.0187  10.45% 0.316  2.585  -0.179  0.382  0.132  

10000958.SH 50ETF沽 9月 2.75 0.0955  0.0939  12.21% -0.684  2.585  -0.083  0.382  -0.312  

10000959.SH 50ETF购 12月 2.75 0.0632  0.0594  10.32% 0.461  1.608  -0.134  0.765  0.600  

10000960.SH 50ETF沽 12月 2.75 0.1272  0.1108  13.98% -0.539  1.608  -0.039  0.765  -0.814  

10000963.SH 50ETF购 8月 2.80 0.0002  0.0000  13.69% 0.007  0.360  -0.022  0.008  0.000  

10000964.SH 50ETF沽 8月 2.80 0.1348  0.1344  17.84% -0.993  0.360  0.076  0.008  -0.066  

10000965.SH 50ETF购 9月 2.80 0.0105  0.0090  11.12% 0.204  2.058  -0.138  0.304  0.086  

10000966.SH 50ETF沽 9月 2.80 0.1370  0.1340  13.30% -0.796  2.058  -0.041  0.304  -0.367  

10000967.SH 50ETF购 12月 2.80 0.0486  0.0425  10.81% 0.385  1.548  -0.124  0.737  0.504  

10000968.SH 50ETF沽 12月 2.80 0.1607  0.1433  14.48% -0.615  1.548  -0.027  0.737  -0.936  

10000969.SH 50ETF购 3月 2.60 0.1669  0.1708  7.64% 0.698  1.087  -0.121  0.874  1.461  

10000970.SH 50ETF购 3月 2.65 0.1397  0.1401  8.55% 0.641  1.165  -0.121  0.937  1.353  

10000971.SH 50ETF购 3月 2.70 0.1171  0.1131  9.29% 0.582  1.217  -0.120  0.979  1.237  

10000972.SH 50ETF购 3月 2.75 0.0986  0.0898  9.97% 0.521  1.242  -0.116  0.998  1.117  

10000973.SH 50ETF购 3月 2.80 0.0820  0.0701  10.45% 0.462  1.238  -0.111  0.995  0.995  

10000974.SH 50ETF沽 3月 2.60 0.0729  0.0518  13.62% -0.302  1.087  -0.033  0.874  -0.770  

10000975.SH 50ETF沽 3月 2.65 0.0961  0.0700  14.10% -0.359  1.165  -0.031  0.937  -0.921  

10000976.SH 50ETF沽 3月 2.70 0.1244  0.0919  14.78% -0.418  1.217  -0.028  0.979  -1.079  

10000977.SH 50ETF沽 3月 2.75 0.1540  0.1176  15.30% -0.479  1.242  -0.023  0.998  -1.243  

10000978.SH 50ETF沽 3月 2.80 0.1864  0.1469  15.85% -0.538  1.238  -0.016  0.995  -1.407  

10000979.SH 50ETF购 8月 2.85 0.0001  0.0000  16.56% 0.000  0.026  -0.002  0.001  0.000  

10000980.SH 50ETF沽 8月 2.85 0.1844  0.1844  21.58% -1.000  0.026  0.098  0.001  -0.068  

10000981.SH 50ETF购 9月 2.85 0.0052  0.0039  11.38% 0.121  1.461  -0.096  0.216  0.051  

10000982.SH 50ETF沽 9月 2.85 0.1815  0.1787  14.37% -0.879  1.461  0.003  0.216  -0.410  

10000983.SH 50ETF购 12月 2.85 0.0374  0.0295  11.27% 0.314  1.437  -0.111  0.684  0.413  

10000984.SH 50ETF沽 12月 2.85 0.2000  0.1796  15.39% -0.686  1.437  -0.013  0.684  -1.052  

10000985.SH 50ETF购 3月 2.85 0.0695  0.0539  11.02% 0.404  1.207  -0.105  0.971  0.876  

10000986.SH 50ETF沽 3月 2.85 0.2245  0.1796  16.75% -0.596  1.207  -0.008  0.971  -1.569  

10000987.SH 50ETF购 3月 2.55 0.1935  0.2050  4.52% 0.752  0.986  -0.119  0.793  1.558  

10000988.SH 50ETF沽 3月 2.55 0.0540  0.0371  13.26% -0.248  0.986  -0.032  0.793  -0.629  

10000989.SH 50ETF购 3月 2.50 0.2287  0.2426    0.801  0.870  -0.116  0.700  1.642  

10000990.SH 50ETF沽 3月 2.50 0.0384  0.0257  12.90% -0.199  0.870  -0.031  0.700  -0.503  

数据来源：上海证券交易所、广发证券发展研究中心 
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 风险提示 

本文旨在对所研究问题的主要关注点进行分析，因此对市场及相关交易做了一

些合理假设，但这样会导致建立的模型以及基于模型所得出的结论并不能完全准确

地刻画现实环境。而且由于分析时采用的相关数据都是过去的时间序列，因此可能

会与未来真实的情况出现偏差。本文内容并不是适合所有的投资者，客户在制定投

资策略时，必须结合自身的环境和投资理念。另外，期权现在正处于上市初期，数

据的合理性有待进一步的完善，这样会造成结果失真。同时，本文未对交易中的市

场风险，交易对手违约风险，期权、现货的流动性风险，比如冲击成本等因素进行

讨论，在实际中应当把相关的风险都进行考虑。 
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Tabl e_RatingIndustr y 广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
Tabl e_RatingCompany 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

谨慎增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 

Table_Address 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 

地址 广州市天河区林和西路 9

号耀中广场 A 座 1401 

深圳市福田区益田路 6001

号太平金融大厦 31 楼 

北京市西城区月坛北街 2 号

月坛大厦 18 层 

上海浦东新区世纪大道 8 号

国金中心一期 16 层 

邮政编码 510620 518000 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

 
Tabl e_Disclai mer 免责声明 

广发证券股份有限公司（以下简称“广发证券”）具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布，只

有接收客户才可以使用，且对于接收客户而言具有相关保密义务。广发证券并不因相关人员通过其他途径收到或阅读本报告而视其为广

发证券的客户。本报告的内容、观点或建议并未考虑个别客户的特定状况，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融工具的投资建议。

本报告发送给某客户是基于该客户被认为有能力独立评估投资风险、独立行使投资决策并独立承担相应风险。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。报告内容

仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责

任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发

证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、刊

登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。 

 


