
  

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

1 / 17 

金融工程|定期报告 

2017 年 8 月 27 日 

证券研究报告 

  

  

·Tabl e_Titl e 

大盘蓝筹持续走强，认购波动率强势反弹 

50ETF 期权周报（2017 年 8 月 27 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 3.49%，标的涨幅较

大，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

9 月 2.85”，单周上涨 236.54%。 

成交量方面：上证 50ETF 期权本周总成交量为 4422506 张。其中认

购期权 2589046 张，认沽期权 1833460 张。本周期权市场日均成交

884501.2 张合约，周五单日成交量最高，达到 1141100 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 9 月

2.70”，“ 50ETF 沽 9 月 2.65”， “ 50ETF 购 9 月 2.65”，“ 50ETF 沽 9 月

2.70”，“ 50ETF 购 9 月 2.75”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 14.00%，与

上周相比涨幅明显。认沽期权 vega 加权隐含波动率收于 15.51%，与上

周相比微幅上升。本周波动率差与上周相比有所缩小，从长期来看，波动

率 C/P 比回复至历史均值水平。 

 近期前瞻 

上周 50 指数成分股集体走强，50ETF 期权波动率强势反弹，但与历

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3.49%，标的涨幅较大，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9月2.85”，单周上涨236.54%。 

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 

10000981.SH 50ETF购 9月 2.85 236.54% 10000948.SH 50ETF沽 2017年 8月 2.70 -99.73% 

10000965.SH 50ETF购 9月 2.80 196.19% 10000942.SH 50ETF沽 2017年 8月 2.65 -98.28% 

10000957.SH 50ETF购 9月 2.75 185.48% 10000941.SH 50ETF沽 2017年 8月 2.60 -85.71% 

10000949.SH 50ETF购 9月 2.70 146.47% 10000955.SH 50ETF购 2017年 8月 2.75 -85.71% 

10000937.SH 50ETF购 2017年 8月 2.65 138.10% 10000922.SH 50ETF沽 9月 2.60 -76.43% 

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购9月2.85”，达到68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4422506张。其中认购期权2589046张，认沽

期权1833460张。本周期权市场日均成交884501.2张合约，周五单日成交量最高，

达到1141100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 

2017/8/21 189597 141251 164900 126863 14149 16037 6102 5992 664891 

2017/8/22 222299 133315 238045 172118 21599 24393 7063 6201 825033 

2017/8/23 207831 83236 360426 228192 30901 21342 9034 7337 948299 

2017/8/24 383224 273548 58244 49155 21592 40370 9230 7820 843183 

2017/8/25 534946 404863 52417 45344 41328 33161 16119 12922 1141100 

汇总 1537897 1036213 874032 621672 129569 135303 47548 40272 4422506 

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 

2017/8/21 369383 266453 356792 356256 157527 165116 45437 31786 1748750 

2017/8/22 284716 239317 389017 384469 158180 166521 46301 32335 1700856 

2017/8/23 180332 223651 402775 421886 160088 168663 49081 33001 1639477 

2017/8/24 447995 454204 22874 18173 162155 184432 52235 35349 1377417 

2017/8/25 417908 503821 29128 30671 160493 186856 57757 37894 1424528 

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1.50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9月2.70”，“ 50ETF沽9月2.65”， 

“ 50ETF购9月2.65”，“ 50ETF沽9月2.70”，“ 50ETF购9月2.75”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 

10000949.SH 50ETF购 9月 2.70 432676 10000930.SH 50ETF沽 9月 2.65 99906 

10000930.SH 50ETF沽 9月 2.65 332461 10000965.SH 50ETF购 9月 2.80 84131 

10000929.SH 50ETF购 9月 2.65 330385 10000963.SH 50ETF购 2017 年 8月 2.80 81631 

10000950.SH 50ETF沽 9月 2.70 310573 10000950.SH 50ETF沽 9月 2.70 75947 

10000957.SH 50ETF购 9月 2.75 309497 10000957.SH 50ETF购 9月 2.75 73064 

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14.00%，与上周相比涨幅明显。认沽期

权vega加权隐含波动率收于15.51%，与上周相比微幅上升。本周波动率差与上周相

比有所缩小，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 

上周50指数成分股集体走强，50ETF期权波动率强势反弹，但与历史相比仍处

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） 
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 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 0.5136  0.5143    1.000  0.000  -0.078  0.000  0.302  

10000844.SH 50ETF购 9月 2.30 0.4648  0.4645    1.000  0.002  -0.080  0.000  0.309  

10000845.SH 50ETF购 9月 2.35 0.4148  0.4147    1.000  0.009  -0.082  0.001  0.315  

10000846.SH 50ETF购 9月 2.40 0.3644  0.3648    0.999  0.035  -0.086  0.005  0.322  

10000847.SH 50ETF购 9月 2.45 0.3158  0.3150    0.995  0.113  -0.092  0.015  0.327  

10000848.SH 50ETF沽 9月 2.25 0.0006  0.0000  23.66% 0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  

10000849.SH 50ETF沽 9月 2.30 0.0006  0.0000  21.42% 0.000  0.002  0.000  0.000  0.000  

10000850.SH 50ETF沽 9月 2.35 0.0008  0.0000  19.95% 0.000  0.009  -0.001  0.001  0.000  

10000851.SH 50ETF沽 9月 2.40 0.0009  0.0000  17.99% -0.001  0.035  -0.002  0.005  -0.001  

10000852.SH 50ETF沽 9月 2.45 0.0010  0.0001  15.96% -0.005  0.113  -0.007  0.015  -0.002  

10000855.SH 50ETF购 9月 2.50 0.2654  0.2654    0.984  0.301  -0.105  0.041  0.330  

10000856.SH 50ETF沽 9月 2.50 0.0017  0.0003  14.91% -0.016  0.301  -0.018  0.041  -0.006  

10000885.SH 50ETF购 9月 2.20 0.5637  0.5642    1.000  0.000  -0.077  0.000  0.295  

10000886.SH 50ETF沽 9月 2.20 0.0005  0.0000  25.38% 0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  

10000887.SH 50ETF购 12月 2.25 0.5300  0.5340    0.992  0.083  -0.082  0.041  1.086  
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 10000888.SH 50ETF购 12月 2.30 0.4809  0.4848    0.986  0.143  -0.087  0.071  1.101  

10000889.SH 50ETF购 12月 2.35 0.4336  0.4359    0.975  0.231  -0.094  0.115  1.110  

10000890.SH 50ETF购 12月 2.40 0.3860  0.3875    0.958  0.351  -0.102  0.174  1.110  

10000891.SH 50ETF购 12月 2.45 0.3410  0.3400    0.934  0.502  -0.111  0.250  1.100  

10000892.SH 50ETF沽 12月 2.25 0.0025  0.0002  15.86% -0.008  0.083  -0.005  0.041  -0.011  

10000893.SH 50ETF沽 12月 2.30 0.0033  0.0004  15.19% -0.014  0.143  -0.008  0.071  -0.020  

10000894.SH 50ETF沽 12月 2.35 0.0043  0.0009  14.48% -0.025  0.231  -0.013  0.115  -0.036  

10000895.SH 50ETF沽 12月 2.40 0.0073  0.0019  14.57% -0.042  0.351  -0.019  0.174  -0.060  

10000896.SH 50ETF沽 12月 2.45 0.0102  0.0038  14.12% -0.066  0.502  -0.027  0.250  -0.094  

10000897.SH 50ETF购 12月 2.20 0.5788  0.5833    0.996  0.045  -0.078  0.022  1.067  

10000898.SH 50ETF沽 12月 2.20 0.0022  0.0001  16.90% -0.004  0.045  -0.003  0.022  -0.005  

10000899.SH 50ETF购 12月 2.50 0.2942  0.2938    0.901  0.681  -0.121  0.338  1.077  

10000900.SH 50ETF沽 12月 2.50 0.0135  0.0070  13.49% -0.099  0.681  -0.035  0.338  -0.142  

10000913.SH 50ETF购 9月 2.55 0.2160  0.2164    0.958  0.665  -0.129  0.090  0.327  

10000914.SH 50ETF沽 9月 2.55 0.0022  0.0011  13.08% -0.042  0.665  -0.040  0.090  -0.016  

10000915.SH 50ETF购 12月 2.55 0.2520  0.2496  6.82% 0.859  0.875  -0.131  0.435  1.040  

10000916.SH 50ETF沽 12月 2.55 0.0203  0.0122  13.42% -0.141  0.875  -0.044  0.435  -0.203  

10000921.SH 50ETF购 9月 2.60 0.1688  0.1689    0.909  1.230  -0.163  0.166  0.314  

10000922.SH 50ETF沽 9月 2.60 0.0037  0.0035  11.80% -0.091  1.230  -0.072  0.166  -0.035  

10000923.SH 50ETF购 12月 2.60 0.2118  0.2080  9.16% 0.806  1.072  -0.141  0.533  0.989  

10000924.SH 50ETF沽 12月 2.60 0.0300  0.0200  13.43% -0.194  1.072  -0.051  0.533  -0.279  

10000929.SH 50ETF购 9月 2.65 0.1231  0.1247  8.93% 0.826  1.923  -0.202  0.260  0.289  

10000930.SH 50ETF沽 9月 2.65 0.0079  0.0091  11.17% -0.174  1.923  -0.110  0.260  -0.066  

10000931.SH 50ETF购 12月 2.65 0.1744  0.1698  9.90% 0.745  1.254  -0.148  0.623  0.923  

10000932.SH 50ETF沽 12月 2.65 0.0438  0.0312  13.62% -0.255  1.254  -0.057  0.623  -0.369  

10000949.SH 50ETF购 9月 2.70 0.0838  0.0859  9.91% 0.710  2.564  -0.235  0.347  0.251  

10000950.SH 50ETF沽 9月 2.70 0.0181  0.0201  11.17% -0.290  2.564  -0.141  0.347  -0.111  

10000951.SH 50ETF购 12月 2.70 0.1444  0.1355  10.86% 0.677  1.403  -0.152  0.697  0.846  

10000952.SH 50ETF沽 12月 2.70 0.0597  0.0463  13.60% -0.323  1.403  -0.059  0.697  -0.470  

10000957.SH 50ETF购 9月 2.75 0.0531  0.0544  10.53% 0.569  2.943  -0.247  0.398  0.203  

10000958.SH 50ETF沽 9月 2.75 0.0366  0.0385  11.40% -0.431  2.943  -0.151  0.398  -0.166  

10000959.SH 50ETF购 12月 2.75 0.1159  0.1056  11.22% 0.603  1.506  -0.153  0.749  0.760  

10000960.SH 50ETF沽 12月 2.75 0.0821  0.0658  13.97% -0.397  1.506  -0.059  0.749  -0.581  

10000965.SH 50ETF购 9月 2.80 0.0311  0.0315  10.94% 0.422  2.930  -0.233  0.396  0.151  

10000966.SH 50ETF沽 9月 2.80 0.0643  0.0653  11.80% -0.578  2.930  -0.135  0.396  -0.225  

10000967.SH 50ETF购 12月 2.80 0.0936  0.0803  11.76% 0.527  1.555  -0.150  0.773  0.668  

10000968.SH 50ETF沽 12月 2.80 0.1096  0.0899  14.50% -0.473  1.555  -0.054  0.773  -0.697  

10000969.SH 50ETF购 3月 2.60 0.2424  0.2421  7.45% 0.784  0.870  -0.123  0.747  1.616  

10000970.SH 50ETF购 3月 2.65 0.2089  0.2058  8.79% 0.736  0.971  -0.127  0.834  1.531  

10000971.SH 50ETF购 3月 2.70 0.1799  0.1726  9.72% 0.684  1.057  -0.128  0.908  1.435  

10000972.SH 50ETF购 3月 2.75 0.1549  0.1428  10.47% 0.628  1.123  -0.129  0.965  1.330  

10000973.SH 50ETF购 3月 2.80 0.1333  0.1165  11.11% 0.571  1.166  -0.127  1.002  1.218  
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 10000974.SH 50ETF沽 3月 2.60 0.0492  0.0318  13.88% -0.216  0.870  -0.035  0.747  -0.547  

10000975.SH 50ETF沽 3月 2.65 0.0654  0.0445  14.12% -0.264  0.971  -0.037  0.834  -0.673  

10000976.SH 50ETF沽 3月 2.70 0.0857  0.0603  14.50% -0.316  1.057  -0.037  0.908  -0.811  

10000977.SH 50ETF沽 3月 2.75 0.1100  0.0794  14.99% -0.372  1.123  -0.035  0.965  -0.957  

10000978.SH 50ETF沽 3月 2.80 0.1375  0.1021  15.50% -0.429  1.166  -0.032  1.002  -1.111  

10000981.SH 50ETF购 9月 2.85 0.0175  0.0164  11.46% 0.287  2.549  -0.195  0.345  0.103  

10000982.SH 50ETF沽 9月 2.85 0.1010  0.1001  12.64% -0.713  2.549  -0.096  0.345  -0.279  

10000983.SH 50ETF购 12月 2.85 0.0764  0.0594  12.40% 0.451  1.546  -0.143  0.769  0.575  

10000984.SH 50ETF沽 12月 2.85 0.1401  0.1185  14.97% -0.549  1.546  -0.045  0.769  -0.814  

10000985.SH 50ETF购 3月 2.85 0.1159  0.0937  11.79% 0.514  1.185  -0.123  1.018  1.103  

10000986.SH 50ETF沽 3月 2.85 0.1676  0.1283  16.01% -0.486  1.185  -0.027  1.018  -1.268  

10000987.SH 50ETF购 3月 2.55 0.2785  0.2813    0.828  0.758  -0.119  0.651  1.686  

10000988.SH 50ETF沽 3月 2.55 0.0352  0.0221  13.54% -0.172  0.758  -0.032  0.651  -0.435  

10000989.SH 50ETF购 3月 2.50 0.3175  0.3230    0.866  0.641  -0.114  0.551  1.743  

10000990.SH 50ETF沽 3月 2.50 0.0267  0.0148  13.67% -0.134  0.641  -0.029  0.551  -0.337  

10000991.SH 50ETF购 10月 2.60 0.1814  0.1814  8.11% 0.856  1.260  -0.159  0.311  0.533  

10000992.SH 50ETF购 10月 2.65 0.1389  0.1401  9.20% 0.779  1.645  -0.179  0.406  0.491  

10000993.SH 50ETF购 10月 2.70 0.1025  0.1036  9.87% 0.686  1.968  -0.192  0.485  0.436  

10000994.SH 50ETF购 10月 2.75 0.0732  0.0731  10.43% 0.581  2.167  -0.196  0.534  0.372  

10000995.SH 50ETF购 10月 2.80 0.0500  0.0490  10.78% 0.471  2.207  -0.189  0.544  0.304  

10000996.SH 50ETF沽 10月 2.60 0.0088  0.0090  11.46% -0.144  1.260  -0.069  0.311  -0.101  

10000997.SH 50ETF沽 10月 2.65 0.0163  0.0173  11.30% -0.221  1.645  -0.087  0.406  -0.156  

10000998.SH 50ETF沽 10月 2.70 0.0296  0.0306  11.45% -0.314  1.968  -0.098  0.485  -0.222  

10000999.SH 50ETF沽 10月 2.75 0.0496  0.0498  11.75% -0.419  2.167  -0.101  0.534  -0.299  

10001000.SH 50ETF沽 10月 2.80 0.0763  0.0754  12.13% -0.529  2.207  -0.092  0.544  -0.379  

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。 

 


