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历史波动率走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，wind 

 

 

当月隐含波动率随行权价的变化 

 

资料来源：东莞证券研究所，wind 
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 上证50ETF行情回顾 

上周上证 50ETF震荡反弹。截止上周最后一个交易日，上证 50ETF 

收于 2.716 元/份，周涨幅 3.11%，上周五个交易日分别涨跌 1.52%、

1.38%、0.0%、0.44%、-0.26%。 

 期权市场行情分析 

上周期权日均成交量76.3万张，较前一周增加20.7%，上周期权日

均持仓量155.6万张， 与前一周相比增加5.94%。 

从认购认沽成交比例来看，上周末期权合约成交量的认购认沽比例

比前一周周末增加0.59%，期权合约持仓量的认购认沽比例比前一周周

末减小12.03%，说明短期看多情绪有所增强，中长期看多情绪减弱。 

 期权波动率分析 

截止上周末，上证50ETF的10 日波动率为14.2%（年化系数250）， 

20 日波动率为18.7%，30 日波动率为18.5%，60日波动率为21.8%。整

体而言，目前50ETF的10日历史波动率比上周末减小25.65%。 

当月认购期权合约呈微笑形态，当月认沽期权合约呈现左偏形态；

次月认购合约呈现微笑形态，次月认沽期权呈现左偏形态。 

 期权策略推荐与模拟交易绩效跟踪 

上周五大盘震荡中小幅回调，受压60日均线。绝多数个股板块下跌，

医药、建筑、计算机、机械设备、通信等板块领跌，影响市场人气回落，

成交量维持缩量态势。从市场环境来看，管理层推进制造业开放，扩大

服务业开放，有利于推动多边贸易关系的改善，对经济起到积极作用。

整体来看，大盘有所反复，受压60日均线，不过技术面走势并没明显走

弱，预计短线震荡反复后仍有望继续震荡企稳格局。 

推荐策略：（1）本周继续持有 2号策略，即 5月 8日开盘卖出开

仓的沽 5月 2600（10001294.SH）合约；（2）而 1号双买策略在 5月 8

日上午开盘进行调仓，即平仓 50ETF购 5月 3000合约（10001303.SH），

转而买入 1张 50ETF购 5月 2650 合约(10001286.SH)合约，策略于 5 月

9 日开盘止盈平仓。（具体介绍详见正文） 

模拟交易绩效跟踪：（1）1号双买策略一共持仓 7个交易日，账

户初始资金为买方的建仓成本即支付的期权费（权利金），平仓收益率

为 15.47%；（2）2号策略持仓 4个交易日，账户初始资金按卖方缴纳

保证金为 6成仓位占比设置，目前浮动收益率为 3.58%。（具体策略盈

亏跟踪详见每日盈亏统计表） 
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1.上证 50ETF 行情回顾 

 上周上证 50ETF震荡反弹。截止上周最后一个交易日，上证 50ETF 收于 2.716元/

份，周涨幅 3.11%，上周五个交易日分别涨跌 1.52%、1.38%、0.0%、0.44%、-0.26%。 

图 1：上证 50ETF历史行情 

 

资料来源：东莞证券研究所，wind数据 

 

2.期权市场行情分析 

 期权成交行情分析 

上周期权日均成交量 76.3万张，较前一周增加 20.7%，上周期权日均持仓量 155.6

万张， 与前一周相比增加 5.94%。 

从认购认沽成交比例来看，上周末期权合约成交量的认购认沽比例比前一周周末增

加 0.59%，期权合约持仓量的认购认沽比例比前一周周末减小 12.03%，说明短期看多情

绪有所增强，中长期看多情绪减弱。 

     

表 1:50ETF成交持仓情况    

日期 标的 

代码 

标的 

名称 

日成交量

(张) 

日认购

成交量

(张) 

日认沽

成交量

(张) 

日认

沽/

认购

(%) 

日持仓量

(张) 

日认购

持仓量

(张) 

日认沽

持仓量

(张) 

2018-05-07 510050.SH 50ETF 742,899 436,116 306,783 70.34 1,523,844 967,822 556,022 

2018-05-08 510050.SH 50ETF 1,028,880 582,669 446,211 76.58 1,498,537 925,634 572,903 

2018-05-09 510050.SH 50ETF 629,591 338,844 290,747 85.81 1,539,789 946,706 593,083 

2018-05-10 510050.SH 50ETF 748,207 379,196 369,011 97.31 1,595,944 972,834 623,110 

2018-05-11 510050.SH 50ETF 667,947 363,924 304,023 83.54 1,622,196 982,400 639,796 

资料来源：东莞证券研究所，wind 数据 
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图 2：期权合约成交和持仓变化 

 

资料来源：东莞证券研究所，wind数据 

 

     

图 3：50ETF 期权成交和持仓的认购认沽比 

 

资料来源：东莞证券研究所，wind数据 

 

 

 

3. 期权波动率分析 

 历史波动率 
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 截止上周末，上证 50ETF的 10 日波动率为 14.2%（年化系数 250）， 20 日波动率

为 18.7%，30 日波动率为 18.5%，60 日波动率为 21.8%。整体而言，目前 50ETF 的 10

日历史波动率比上周末减小 25.65%。 

图 5：上证 50ETF 历史波动率的走势 

 

数据来源：东莞证券研究所，wind 

 

 

 隐含波动率  

隐含波动率(Implied Volatility)是将市场上的期权或权证交易价格代入权证理论

价格模型<Black-Scholes 模型>，反推出来的波动率数值。由于期权定价模型(如 BS 模

型)给出了期权价格与五个基本参数(标的股价、执行价格、利率、到期时间、波动率)

之间的定量关系，只要将其中前 4个基本参数及期权的实际市场价格作为已知量代入定

价公式，就可以从中解出惟一的未知量，其大小就是隐含波动率。 

隐含波动率形态分为微笑形态和倾斜形态，其中倾斜形态又包括右偏和左偏。 

右偏是指隐含波动率随行权价格的升高而升高。右偏表示深度虚值认购期权的价格

或深度实值认沽期权的价格被低估。 

左偏是指隐含波动率随行权价格的降低而升高。左偏表示深度实值认购期权的价格

或深度虚值认沽期权的价格被低估。 

图 6和图 7分别表示上周末当月认购期权隐含波动率随行权价的变化情况。由图可

知，当月认购期权合约呈微笑形态，当月认沽期权合约呈现左偏形态；次月认购合约呈

现微笑形态，次月认沽期权呈现左偏形态。 

 

图 6：当月认购认沽波动率随行权的变化 
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数据来源：东莞证券研究所，wind 

 

 

 

图 7：次月认购认沽波动率随行权价的变化 

 

数据来源：东莞证券研究所，wind 

 

 

4.期权策略推荐与模拟交易绩效跟踪 

 50ETF 行情判断 

上周五大盘震荡中小幅回调，受压 60 日均线。绝多数个股板块下跌，医药、建

筑、计算机、机械设备、通信等板块领跌，影响市场人气回落，成交量维持缩量态势。

从市场环境来看，管理层推进制造业开放，扩大服务业开放，有利于推动多边贸易关

系的改善，对经济起到积极作用。整体来看，大盘有所反复，受压 60 日均线，不过

技术面走势并没明显走弱，预计短线震荡反复后仍有望继续震荡企稳格局。操作上建

议适度积极，关注金融、食品饮料、医药、旅游、商贸、环保等板块品种。 
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 期权交易策略推荐 

 1. 本周继续持有 2 号策略，即 5 月 8 日开盘卖出开仓的沽 5 月 2600（10001294.SH）

合约；  

 2. 上周 1 号双买策略在 5 月 8 日上午开盘进行调仓，即平仓 50ETF 购 5 月 3000 合

约（10001303.SH），转而买入 1 张 50ETF 购 5 月 2650 合约(10001286.SH)合约。策略于

5 月 9 日开盘止盈平仓。 

  

 期权策略模拟交易绩效跟踪 

1. 1 号双买策略一共持仓 7 个交易日，账户初始资金为买方的建仓成本即支付的期

权费（权利金），平仓收益率为 15.47%； 

2. 2 号策略持仓 4 个交易日，账户初始资金按卖方缴纳保证金为 6成仓位占比设置，

目前浮动收益率为 3.58%。 

表 2. 期权策略 1模拟交易跟踪 

策略序号 持仓结构
5.2日开盘
建仓价
（元）

5.4日收盘
价（元）

5.7日收盘
价（元）

5月8日开盘
建仓/平仓
价（元）

5.8日收盘
价（元）

5.9日开盘
盘价（元）

1

买入购5月
3000

（1000130
3.SH）

33 20 17 16
（该合约5
月8日开盘
已平仓）

单边浮动盈
亏

-13 -16 -17

买入沽5月
2450

（1000130
8.SH）

61 95 50 29 29

单边浮动盈
亏

34 -11 -32 -32

买入购5月
2650

（1000128
6.SH）

776 940 940

单边浮动盈
亏

164 164

组合浮动盈
亏

21 -26 132 132

账户初始资
金（买方支
付的期权
费）

94 853

组合收益率
（相对于买
方建仓成本
即期权费）

22.34% -27.66% 15.47% 15.47%

 

数据来源：东莞证券研究所，wind 
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表 3. 期权策略 2模拟交易跟踪 

策略序号 持仓结构
5月8日开盘

建仓价
（元）

5月8日收盘
价（元）

5.9日收盘
盘价（元）

5.10日收盘
盘价（元）

5.11日收盘
盘价（元）

2

卖出沽5月
2600

（1000129
4.SH）

259 151 131 80 80

单边浮动盈
亏

108 128 179 179

组合浮动盈
亏

108 128 179 179

账户初始资
金（卖方需
缴纳保证
金，按6成
仓位设定初
始资金）

5000

组合收益率
（相对于按
6成仓位设
定的初始资

金）

2.16% 2.56% 3.58% 3.58%

 

数据来源：东莞证券研究所，wind 

 历史期权推荐策略模拟绩效回顾 

1. 2018 年 3 月 26 日，开盘卖出 1 张 50ETF 购 4 月 2950 合约（10001252.SH），同

时卖出 1 张 50ETF 沽 4 月 2700 合约(10001257.SH)；持仓 10 个交易日，账户初始资金按

卖方缴纳保证金为 6 成仓位占比设置，平仓收益率为 6.59%。 

2. 2018 年 5 月 2 日，开盘买入 1张 50ETF购 5月 3000合约（10001303.SH），同时

买入 1 张 50ETF 沽 5月 2450 合约(10001308.SH)，5 月 8 日上午开盘进行调仓，即平仓

50ETF购5月3000合约（10001303.SH），转而买入1张50ETF购5月2650合约(10001286.SH)

合约。策略于 5 月 9 日开盘止盈平仓；持仓 7个交易日，账户初始资金为买方的建仓成

本即支付的期权费（权利金），平仓收益率为 15.47%。 

3.2018 年 5月 8日，开盘卖出开仓的沽 5月 2600（10001294.SH）合约；持仓 4个

交易日，账户初始资金按卖方缴纳保证金为6成仓位占比设置，目前浮动收益率为3.58%。 
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附录 

表 3：截止上周末，50ETF期权合约基本要素 

日期 期权代码 交易代码 期权简称 Delta Gamma Vega Theta Rho 

2018-05-14 10001025 510050C1806A02700 50ETF 购 6 月 2.651A 0.5260 1.4870 0.4300 -0.3560 0.2140 

2018-05-14 10001026 510050C1806A02750 50ETF 购 6 月 2.70A 0.4530 1.4950 0.4280 -0.3470 0.1860 

2018-05-14 10001027 510050C1806A02800 50ETF 购 6 月 2.749A 0.3840 1.4350 0.4130 -0.3320 0.1580 

2018-05-14 10001028 510050C1806A02850 50ETF 购 6 月 2.798A 0.3190 1.3420 0.3860 -0.3070 0.1320 

2018-05-14 10001029 510050C1806A02900 50ETF 购 6 月 2.847A 0.2640 1.2080 0.3530 -0.2840 0.1100 

2018-05-14 10001030 510050P1806A02700 50ETF 沽 6 月 2.651A -0.4750 1.6630 0.4300 -0.2460 -0.2260 

2018-05-14 10001031 510050P1806A02750 50ETF 沽 6 月 2.70A -0.5560 1.6460 0.4270 -0.2370 -0.2650 

2018-05-14 10001032 510050P1806A02800 50ETF 沽 6 月 2.749A -0.6350 1.5970 0.4060 -0.2110 -0.3060 

2018-05-14 10001033 510050P1806A02850 50ETF 沽 6 月 2.798A -0.7080 1.4680 0.3710 -0.1800 -0.3430 

2018-05-14 10001034 510050P1806A02900 50ETF 沽 6 月 2.847A -0.7750 1.2980 0.3240 -0.1410 -0.3790 

2018-05-14 10001041 510050C1806A02950 50ETF 购 6 月 2.896A 0.2150 1.0700 0.3160 -0.2550 0.0900 

2018-05-14 10001042 510050P1806A02950 50ETF 沽 6 月 2.896A -0.8300 1.1000 0.2730 -0.1020 -0.4100 

2018-05-14 10001049 510050C1806A03000 50ETF 购 6 月 2.946A 0.1740 0.9260 0.2770 -0.2250 0.0730 

2018-05-14 10001050 510050P1806A03000 50ETF 沽 6 月 2.946A -0.8730 0.8970 0.2250 -0.0680 -0.4360 

2018-05-14 10001057 510050C1806A03100 50ETF 购 6 月 3.044A 0.1140 0.6720 0.2080 -0.1730 0.0480 

2018-05-14 10001058 510050P1806A03100 50ETF 沽 6 月 3.044A -0.8880 0.6690 0.2060 -0.0820 -0.4590 

2018-05-14 10001065 510050C1806A03200 50ETF 购 6 月 3.142A 0.0790 0.4870 0.1590 -0.1400 0.0330 

2018-05-14 10001066 510050P1806A03200 50ETF 沽 6 月 3.142A -0.8990 0.5320 0.1910 -0.0920 -0.4800 

2018-05-14 10001071 510050C1806A03300 50ETF 购 6 月 3.24A 0.0540 0.3480 0.1180 -0.1080 0.0230 

2018-05-14 10001072 510050P1806A03300 50ETF 沽 6 月 3.24A -0.9060 0.4420 0.1810 -0.1020 -0.5000 

2018-05-14 10001115 510050C1806M02800 50ETF 购 6 月 2.80 0.3180 1.3320 0.3850 -0.3080 0.1320 

2018-05-14 10001116 510050C1806M02850 50ETF 购 6 月 2.85 0.2580 1.2090 0.3490 -0.2770 0.1070 

2018-05-14 10001117 510050C1806M02900 50ETF 购 6 月 2.90 0.2100 1.0600 0.3110 -0.2500 0.0880 

2018-05-14 10001118 510050C1806M02950 50ETF 购 6 月 2.95 0.1710 0.9150 0.2750 -0.2240 0.0720 

2018-05-14 10001119 510050C1806M03000 50ETF 购 6 月 3.00 0.1360 0.7780 0.2360 -0.1930 0.0570 

2018-05-14 10001120 510050P1806M02800 50ETF 沽 6 月 2.80 -0.7130 1.4700 0.3680 -0.1750 -0.3460 

2018-05-14 10001121 510050P1806M02850 50ETF 沽 6 月 2.85 -0.7770 1.2850 0.3220 -0.1410 -0.3800 

2018-05-14 10001122 510050P1806M02900 50ETF 沽 6 月 2.90 -0.8320 1.0830 0.2710 -0.1020 -0.4120 

2018-05-14 10001123 510050P1806M02950 50ETF 沽 6 月 2.95 -0.8740 0.8850 0.2240 -0.0690 -0.4370 

2018-05-14 10001124 510050P1806M03000 50ETF 沽 6 月 3.00 -0.8820 0.7560 0.2130 -0.0760 -0.4490 

2018-05-14 10001131 510050C1806M02750 50ETF 购 6 月 2.75 0.3830 1.4290 0.4120 -0.3330 0.1580 

2018-05-14 10001132 510050P1806M02750 50ETF 沽 6 月 2.75 -0.6350 1.5800 0.4060 -0.2140 -0.3060 

2018-05-14 10001139 510050C1806M02700 50ETF 购 6 月 2.70 0.4530 1.4950 0.4280 -0.3470 0.1860 

2018-05-14 10001140 510050P1806M02700 50ETF 沽 6 月 2.70 -0.5560 1.6460 0.4270 -0.2370 -0.2650 

2018-05-14 10001167 510050C1806M02650 50ETF 购 6 月 2.65 0.5280 1.4900 0.4300 -0.3560 0.2150 

2018-05-14 10001168 510050C1806M03100 50ETF 购 6 月 3.10 0.0870 0.5470 0.1710 -0.1440 0.0370 

2018-05-14 10001169 510050P1806M02650 50ETF 沽 6 月 2.65 -0.4740 1.6700 0.4300 -0.2450 -0.2250 

2018-05-14 10001170 510050P1806M03100 50ETF 沽 6 月 3.10 -0.8950 0.5820 0.1960 -0.0870 -0.4720 

2018-05-14 10001177 510050C1806M03200 50ETF 购 6 月 3.20 0.0610 0.3920 0.1300 -0.1150 0.0260 

2018-05-14 10001178 510050P1806M03200 50ETF 沽 6 月 3.20 -0.9040 0.4740 0.1840 -0.0970 -0.4920 
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2018-05-14 10001185 510050C1806M03300 50ETF 购 6 月 3.30 0.0510 0.3090 0.1130 -0.1090 0.0210 

2018-05-14 10001186 510050P1806M03300 50ETF 沽 6 月 3.30 -0.9100 0.4010 0.1750 -0.1080 -0.5120 

2018-05-14 10001193 510050C1806M03400 50ETF 购 6 月 3.40 0.0320 0.2100 0.0770 -0.0750 0.0130 

2018-05-14 10001194 510050P1806M03400 50ETF 沽 6 月 3.40 -0.9150 0.3470 0.1680 -0.1160 -0.5310 

2018-05-14 10001201 510050C1806M03500 50ETF 购 6 月 3.50 0.0260 0.1650 0.0640 -0.0660 0.0110 

2018-05-14 10001202 510050P1806M03500 50ETF 沽 6 月 3.50 -0.9190 0.3070 0.1620 -0.1240 -0.5490 

2018-05-14 10001209 510050C1806M03600 50ETF 购 6 月 3.60 0.0220 0.1350 0.0560 -0.0610 0.0090 

2018-05-14 10001210 510050P1806M03600 50ETF 沽 6 月 3.60 -0.9220 0.2750 0.1580 -0.1320 -0.5670 

2018-05-14 10001211 510050C1809M02900 50ETF 购 9 月 2.90 0.3350 0.8610 0.6210 -0.2090 0.3330 

2018-05-14 10001212 510050C1809M02950 50ETF 购 9 月 2.95 0.2980 0.8160 0.5910 -0.1980 0.2970 

2018-05-14 10001213 510050C1809M03000 50ETF 购 9 月 3.00 0.2650 0.7650 0.5590 -0.1870 0.2650 

2018-05-14 10001214 510050C1809M03100 50ETF 购 9 月 3.10 0.2060 0.6590 0.4850 -0.1620 0.2070 

2018-05-14 10001215 510050C1809M03200 50ETF 购 9 月 3.20 0.1600 0.5530 0.4160 -0.1400 0.1620 

2018-05-14 10001216 510050C1809M03300 50ETF 购 9 月 3.30 0.1250 0.4580 0.3500 -0.1200 0.1260 

2018-05-14 10001217 510050C1809M03400 50ETF 购 9 月 3.40 0.1000 0.3790 0.3000 -0.1050 0.1020 

2018-05-14 10001218 510050C1809M03500 50ETF 购 9 月 3.50 0.0790 0.3110 0.2510 -0.0890 0.0800 

2018-05-14 10001219 510050C1809M03600 50ETF 购 9 月 3.60 0.0660 0.2620 0.2200 -0.0810 0.0670 

2018-05-14 10001220 510050P1809M02900 50ETF 沽 9 月 2.90 -0.6980 0.9560 0.5950 -0.0910 -0.8880 

2018-05-14 10001221 510050P1809M02950 50ETF 沽 9 月 2.95 -0.7390 0.8890 0.5540 -0.0760 -0.9490 

2018-05-14 10001222 510050P1809M03000 50ETF 沽 9 月 3.00 -0.7740 0.8140 0.5120 -0.0630 -1.0050 

2018-05-14 10001223 510050P1809M03100 50ETF 沽 9 月 3.10 -0.8170 0.6650 0.4520 -0.0500 -1.0890 

2018-05-14 10001224 510050P1809M03200 50ETF 沽 9 月 3.20 -0.8300 0.5550 0.4320 -0.0580 -1.1450 

2018-05-14 10001225 510050P1809M03300 50ETF 沽 9 月 3.30 -0.8400 0.4780 0.4160 -0.0650 -1.1980 

2018-05-14 10001226 510050P1809M03400 50ETF 沽 9 月 3.40 -0.8470 0.4210 0.4020 -0.0710 -1.2480 

2018-05-14 10001227 510050P1809M03500 50ETF 沽 9 月 3.50 -0.8530 0.3770 0.3920 -0.0780 -1.2950 

2018-05-14 10001228 510050P1809M03600 50ETF 沽 9 月 3.60 -0.8580 0.3420 0.3840 -0.0830 -1.3420 

2018-05-14 10001229 510050C1809M02850 50ETF 购 9 月 2.85 0.3760 0.8940 0.6470 -0.2200 0.3720 

2018-05-14 10001230 510050P1809M02850 50ETF 沽 9 月 2.85 -0.6480 0.9930 0.6330 -0.1090 -0.8190 

2018-05-14 10001231 510050C1809M02800 50ETF 购 9 月 2.80 0.4190 0.9180 0.6660 -0.2290 0.4120 

2018-05-14 10001232 510050P1809M02800 50ETF 沽 9 月 2.80 -0.5990 1.0290 0.6590 -0.1210 -0.7520 

2018-05-14 10001233 510050C1809M02750 50ETF 购 9 月 2.75 0.4630 0.9310 0.6770 -0.2350 0.4530 

2018-05-14 10001234 510050P1809M02750 50ETF 沽 9 月 2.75 -0.5490 1.0450 0.6750 -0.1320 -0.6840 

2018-05-14 10001239 510050C1806M02600 50ETF 购 6 月 2.60 0.6000 1.4050 0.4170 -0.3600 0.2420 

2018-05-14 10001240 510050P1806M02600 50ETF 沽 6 月 2.60 -0.3920 1.5940 0.4150 -0.2450 -0.1850 

2018-05-14 10001241 510050C1809M02600 50ETF 购 9 月 2.60 0.6000 0.8910 0.6590 -0.2410 0.5730 

2018-05-14 10001242 510050C1809M02650 50ETF 购 9 月 2.65 0.5550 0.9230 0.6740 -0.2410 0.5340 

2018-05-14 10001243 510050C1809M02700 50ETF 购 9 月 2.70 0.5080 0.9400 0.6800 -0.2380 0.4940 

2018-05-14 10001244 510050P1809M02600 50ETF 沽 9 月 2.60 -0.3950 1.0000 0.6560 -0.1440 -0.4830 

2018-05-14 10001245 510050P1809M02650 50ETF 沽 9 月 2.65 -0.4460 1.0320 0.6740 -0.1430 -0.5490 

2018-05-14 10001246 510050P1809M02700 50ETF 沽 9 月 2.70 -0.4980 1.0480 0.6800 -0.1390 -0.6160 

2018-05-14 10001273 510050C1806M02550 50ETF 购 6 月 2.55 0.6690 1.3090 0.3920 -0.3470 0.2670 

2018-05-14 10001274 510050P1806M02550 50ETF 沽 6 月 2.55 -0.3160 1.4440 0.3840 -0.2360 -0.1480 

2018-05-14 10001275 510050C1809M02550 50ETF 购 9 月 2.55 0.6440 0.8520 0.6350 -0.2380 0.6100 

2018-05-14 10001276 510050P1809M02550 50ETF 沽 9 月 2.55 -0.3460 0.9400 0.6290 -0.1440 -0.4220 
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资料来源：东莞证券研究所，上海证券交易所 

 

 

 

     

图 8：50ETF 的行业配置 

 

 

数据来源：东莞证券研究所，wind 

 

 

图 9：50ETF 前十重仓个股 

 
 

数据来源：东莞证券研究所，wind 
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