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“革故鼎新”之海通量化年终总结 3： 

2016 年期权市场总结与回顾 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 50ETF 期权成交活跃程度出现了较为明显的上升。在前半年中，50ETF 期权日

均成交量基本维持在 20 万张/天至 30 万张/天之间，当月合约到期临近时，期权

成交量会小幅上升至 30 万张/天至 40 万张/天之间。随着市场的逐渐回升以及各

项政策的推出，期权成交活跃程度也开始逐渐上升。根据近期数据，期权日均成

交量基本维持在 50 万张/天~70 万张/天，当月合约到期临近时，期权成交量会进

一步上升至 80 万张/天以上。 

 中国波指与 50ETF 呈现出现了十分明显的反向关系。在年初 50ETF 大幅下行时，

中国波指持续上升并达到了 40 的短期高点。而在后半年市场持续回升的过程中，

中国波指一直维持在较低的水平。若把中国波指简单看作是投资者对于市场波动

的预期，该指数今年的走势也体现出了市场在年初大幅波动，而在随后的时间中

波动持续缩窄的特点。根据近期数据来看，中国波指已从历史低点逐步回升。 

 期权套利空间有限。对于平价套利机会而言，由于该类套利交易操作简单，整体

套利空间较小。套利机会主要集中在年初以及 12 月初市场大幅波动的时间段中，

在其余时间段上平价套利机会极少。对于箱式套利机会而言，由于该类套利交易

涉及到的合约更多，交易更加复杂，所以套利空间更大，可监测到的套利机会更

多。从全年来看，年初箱式套利机会较多，存在较大的套利空间。 

 Buy-Write 策略产生一定收益增强。在 2016 年，Buy-Write 指数涨幅为-0.20%，

而 50ETF 涨幅为-3.26%，Buy-Write 策略相比于 50ETF 产生了 3.05%的超额收

益。2016 年 2 月以来的市场的波动的缩小为 Buy-Write 指数跑赢 50ETF 提供了

可能。从策略特性上来看，Buy-Write 策略在标的资产小幅上升但上涨幅度较小

的情况下能够产生收益增强。 

 展望 2017 年,期权市场充满机遇。在过去的 2016 年中，随着各项政策的推出以

及投资者对于期权产品认知程度的提升，场内期权市场的交易活跃程度也在逐渐

上升。展望 2017 年，我们认为以下事件的发生将会进一步推升场内期权市场的

活力。 

 商品期权的正式挂牌交易。商品期权的推出一方面会丰富场内期权品种，另一方

面也会为场内美式期权的运行提供更多的经验。 

 50ETF 期权组合保证金制度的推出。交易所若能在 2017 年中推出组合保证金制

度，期权交易者的资金占用将得到极大的降低从而进一步提升各类期权投资者的

资金利用效率并增强期权市场的交易活跃程度。 

 更多场内期权品种的推出，如沪深 300ETF 期权等。50ETF 期权是当前唯一场内

交易的期权。虽然该产品可被用于对冲市场下行的风险，但是由于标的资产的风

格过于偏向大盘蓝筹，许多投资者在使用 50ETF 期权时存在诸多顾虑。若在接

下来的一年中，沪深 300ETF 期权能够得以推出，那么更多的投资者将会参与到

期权交易中来。 

 风险提示：市场系统性风险。 
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2016 年是 50ETF 期权上市交易以来的第二年。自上市交易以来，50ETF 期权市场

运行较为平稳，即使在 2015 年股市的剧烈波动中，期权市场各项指标依旧处于合理范

围内。在过去的 2016 年中，随着投资者对于期权了解的深入以及各项措施的推出，期

权市场也得到了进一步的发展。本文将从多个方面对于期权市场在 2016 年中的表现进

行简单的回顾与总结。 

1. 期权市场成交/持仓情况 

2016 年 50ETF 期权成交活跃程度出现了较为明显的上升。在前半年中，50ETF 期

权日均成交量基本维持在 20 万张/天至 30 万张/天之间，在当月合约到期临近时，期权

成交量会小幅上升至 30 万张/天至 40 万张/天之间。随着市场的逐渐回升以及各项政策

的推出，期权成交活跃程度也开始逐渐上升。根据近期数据，期权日均成交量基本维持

在 50 万张/天~70 万张/天，在当月合约到期临近时，期权成交量会进一步上升至 80 万

张/天以上。 

图1 期权成交情况（2016 年）  
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资料来源：海通证券研究所，WIND 

除了对于期权总成交情况进行统计外，我们还可以对认购期权以及认沽期权的成交

情况进行对比统计。在海外成熟市场中，PUT-CALL 比率（认沽/认购期权成交量比率）

被投资者认为是一种衡量市场投资者情绪的指标。PUT-CALL 比率越高，投资者悲观情

绪越浓；PUT-CALL 比率越低，投资者乐观情绪就越高。常用的阈值水平为 0.80。下图

展示了今年以来 PUT-CALL 比率的整体情况。 

通过观察可以发现，50ETF 期权 PUT-CALL 比率在年初市场大幅下行时持续维持在

0.80 阈值线以上，而在下半年（特别是从 9 月底到 11 月底）市场明显回升时保持在低

位。虽然该指标具有一定的滞后性，但是从今年的表现来看依旧不失为一个可用的投资

者情绪指标。除了市场情绪外，通过 PUT-CALL 比率我们还可以知道认沽期权相比于认

购期权来说具有更高的交易活跃程度。 
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图2 50ETF 期权 PUT-CALL 比率走势（2016 年）  
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资料来源：海通证券研究所，WIND 

与成交量类似，50ETF 期权持仓量在过去的一年中也呈现出了持续上升的态势。总

持仓量从年初的 40 余万张上升至年末的 170 余万张。 

图3 50ETF 期权持仓情况（2016 年）  
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资料来源：海通证券研究所，WIND 

 

2. 波动率情况 

除了期权成交持仓外，期权价格也能够有效体现出期权投资者对于标的资产未来波

动的预期。本部分我们将对于中国波指以及期权当月合约隐含波动率进行简要回顾。 

在海外成熟市场，最被广大投资者所熟知的波动率指数为 VIX 指数。VIX 指数是

CBOE 提出的依据期权价格计算出的市场投资者对于期权标的未来 30 天的波动率的预

期。VIX 指数在海外市场也有“恐慌性指数”之称，VIX 指数的值越高，投资者悲观情

绪越高、市场越有可能出现回落，而 VIX 指数的值越低，投资者乐观情绪越高、市场上

升可能性越大。2016 年 11 月，中证指数公司发布了中国首只基于真实期权交易数据编

制的波动率指数——中国波指（000188.SH）。该指数体现了期权投资者对于 50ETF 未

来一个月波动率的预期。下图展示了中国波指 2016 年的走势表现。  
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图4 中国波指走势（2016 年）  
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资料来源：海通证券研究所，WIND 

整体上来看，中国波指与 50ETF 呈现出了十分明显的反向关系。在年初 50ETF 大

幅下行时，中国波指持续上升并达到了 40 的短期高点。而在后半年市场持续回升的过

程中，中国波指一直维持在较低的水平。若把中国波指简单看作是投资者对于市场波动

的预期，该指数今年的走势也体现出了市场在年初大幅波动，而在随后的时间中波动持

续缩窄的特点。根据近期数据来看，中国波指已从历史低点逐步回升。 

除了中国波指外，我们也可基于当月合约的期权隐含波动率分别对于当月认购期权

隐波以及当月认沽期权隐波进行计算。总体上来看，期权隐含波动率在 2016 年的走势

与中国波指较为一致。此外，由于卖空成本的存在，认沽期权隐波在大部分时间略微高

于认购期权隐波。 

图5 当月认购期权、认沽期权隐含波动率走势（2016 年）  
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资料来源：海通证券研究所，WIND 

 

3. Buy-Write 策略指数情况 

上证 50ETF 期权 Buy-Write 指数是海通量化团队根据海外市场 Buy-Write 指数的编

制规则使用 50ETF 以及对应期权的数据编制而成的指数，其旨在跟踪卖出近平值合约的

虚值认购期权以及买入 50ETF 的投资组合的表现情况。下图对比了 Buy-Write 策略以及

简单买入 50ETF 策略的组合净值走势。 
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在 2016 年，Buy-Write 指数涨幅为-0.20%，而 50ETF 涨幅为-3.26%，Buy-Write

策略相比于 50ETF 产生了 3.05%的超额收益。2016 年 2 月以来的市场的波动的缩小为

Buy-Write 指数跑赢 50ETF 提供了可能。从策略特性上来看，Buy-Write 策略在标的资

产小幅上升但上涨幅度较小的情况下能够产生收益增强。 

图6 海通量化 Buy-Write 策略指数表现情况（2016 年）  
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资料来源：海通证券研究所，WIND 

 

4. 套利空间情况 

本部分基于海通量化团队对于期权市场日内套利机会的监测，统计了今年 50ETF

期权交易中的平价套利机会和箱式套利机会。对于平价套利机会而言，由于该类套利交

易操作简单，整体套利空间较小。套利机会主要集中在年初以及 12 月初市场大幅波动

的时间段中，在其余时间段上平价套利机会极少。 

图7 期权平价套利空间（2016 年）  
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资料来源：海通证券研究所，WIND 

对于箱式套利机会而言，由于该类套利交易涉及到的合约更多，交易更加复杂，所

以套利空间更大，可监测到的套利机会更多。从全年来看，年初箱式套利机会较多，存

在较大的套利空间。 
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图8 期权箱式套利空间（2016 年）  
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资料来源：海通证券研究所，WIND 

 

5. 期权相关重大事件回顾 

本部分将对于 2016 年发生的与场内期权相关的重大事件进行简要回顾。 

2016 年 8 月 5 日，上交所发布了《关于进一步调整上证 50ETF 期权持仓限额管理

有关事项的通知》，公告称，自 2016 年 8 月 8 日起，进一步调整上证 50ETF 期权持仓

限额管理。将单日开仓限额调整为单日买入开仓限额。单日买入开仓限额为总持仓限额

的 2 倍，最大不超过 1 万张。 

2016 年 10 月 28 日，上交所发布了《关于调整上证 50ETF 期权交易经手费的通知》，

公告称，将自 2016 年 11 月 1 日起，调整上证 50ETF 期权交易经手费，由原每张 2 元

调整为每张 1.3 元。上交所还表示，以后会根据期权试点开展情况，调整相关费用的收

取。 

2016 年 11 月 4 日，上海证券交易所和中证指数公司宣布，将于 2016 年 11 月 28

日正式发布上证 50ETF 波动率指数(指数简称：中国波指，指数代码：000188)。根据编

制方案，上证 50ETF 波动率指数基于方差互换原理，通过近月与次近月上证 50ETF 期

权合约为基础进行编制，反映投资者对未来 30 天上证 50ETF 波动率的预期。 

2016 年 12 月 14 日，证监会发布了《关于同意大连商品交易所开展豆粕期权交易

的批复》以及《关于同意郑州商品交易所开展白糖期权交易的批复》。该批复表明证监会

已批准郑州商品交易所开展白糖期权交易、批准大连商品交易所开展豆粕期权交易。 

6. 2017 年期权市场展望 

在过去的 2016 年中，随着各项政策的推出以及投资者对于期权产品认知程度的提

升，场内期权市场的交易活跃程度也在逐渐上升。展望 2017 年，我们认为以下事件的

发生将会进一步推升场内期权市场的活力。 

1. 商品期权的正式挂牌交易。商品期权的推出一方面会丰富场内期权品种，另一

方面也会为场内美式期权的运行提供更多的经验。 

2. 50ETF 期权组合保证金制度的推出。交易所若能在 2017 年中推出组合保证金

制度，期权交易者的资金占用将得到极大的降低从而进一步提升各类期权投资

者的资金利用效率并增强期权市场的交易活跃程度。 



 

 

                                                   金融工程研究 金融工程年报 9 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

3. 更多场内期权品种的推出，如沪深 300ETF 期权等。50ETF 期权是当前唯一场

内交易的期权。虽然该产品可被用于对冲市场下行的风险，但是由于标的资产

的风格过于偏向大盘蓝筹，许多投资者在使用 50ETF 期权时存在诸多顾虑。若

在接下来的一年中，沪深 300ETF 期权能够得以推出，那么更多的投资者将会

参与到期权交易中来。 

 

风险提示：市场系统性风险。 
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