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一、50ETF期权运行概况 
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2. 期权市场参与者结构 

3. 隐含波动率变化情况 

4. 50ETF的除权除息对于期权风险敞口没有影响 

5. 50ETF期权与已批准期货期权的主要合约条款对比 
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 截止2016年12月16日，50ETF期权合计持仓165.72万张，合约面额为
392.10亿元。同日50ETF的总市值为293.07亿元。 

 50ETF期权的流动性长期以来变化不大，今年10月之后伴随大盘股行
情的启动有了明显增长。10月份之后日均成交量为53.54万张，日均成
交面额为125.34亿元。同期50ETF的日均成交额为5.51亿元。 

 由于衍生品交易比现货更加便捷，全球主要市场的成交量都有从现货向衍生品
转移的趋势。 

资料来源：中信证券数量化投资分析系统 资料来源：中信证券数量化投资分析系统 
 

50ETF期权每日成交量/持仓量 50ETF期权每日成交面额/持仓面额 

1. 50ETF期权上市以来市场规模和流动性不断提升 
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 从投资者行为方面看，四类交
易行为占比较为平衡、稳定。
增强收益类的交易最多，占比
超过四成；投机与套利行为比
例大致相仿，略超过两成，套
保行为占比15%左右。 

 

资料来源：上海证券交易所 

期权市场不同类型交易者占比 

2. 期权市场参与者结构 
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 账户情况：账户总数16.54万户，
个人投资者162363户，机构投资
者3036户 

 期权经营机构：84家证券公司、17

家期货公司取得上交所股票期权交
易参与人资格，60家证券公司取得
自营业务资格 

 参与过期权交易：个人投资者
43351户，机构投资者1289户 

 期权做市商： 10家证券公司为
50ETF期权主做市商, 3家证券公司
为50ETF期权一般做市商 

 注：上述数据来源于上交所，截止
2016年9月30日 

 



3. 隐含波动率变化情况 

 上市早期（2015.02至2015.05）：伴随牛市的演化逐渐走高。 

 暴跌期间（2015.06至2015.09）：隐含波动率和实际波动率大幅波动
，且两者的大小关系非常不稳定。 

 暴跌后（2015.10至今）：隐含波动率、实际波动率双双下降，并屡创
新低。 

 

资料来源：中信证券数量化投资分析系统，考察期：2015.02.09~2016.07.15 

Vega加权隐含波动率、iVX指数以及实现波动率 
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 2016年11月29日，50ETF进行了期权上市以来首次分红，10派0.53。 

 根据50ETF期权的交易规则，当标的发生除权除息时，需要对合约的
行权价、合约单位进行调整，公式如下： 

 新合约单位＝[原合约单位×（1+流通股份实际变动比例）×除权(息)前一日
合约标的收盘价]/[（除权(息)前一日合约标的收盘价格-现金红利）+配股价格
×流通股份实际变动比例] 

 新行权价格＝原行权价格×原合约单位/新合约单位。 

 

资料来源：中信证券研究部整理 
 

欧式期权希腊字母风险计算公式 

4. 50ETF的除权除息对于期权风险敞口没有影响 
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⇒在隐含波动率不变的情况下，除权除
息前后标的相同的收益率使得Delta、
Gamma、Theta、Vega风险对组合的影
响也保持不变，即标的的除权除息对期
权组合风险头寸没有影响。 



5. 50ETF期权与已批准期货期权的主要合约条款对比 

资料来源：上交所、大商所、郑商所 

 

50ETF期权与已批准期货期权的合约主要条款对比 
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  50ETF期权 白糖期货期权 豆粕期货期权 

合约标的物 50ETF 白糖期货 豆粕期货 

合约类型 认购、认沽 看涨、看跌 看涨、看跌 

合约单位/乘数 10000份50ETF 
1 手（10 吨）白糖期
货合约 

1手(10吨)豆粕期货合
约 

合约月份 
当月、下月及随后两
个季月 

1、3、5、7、9、11 

月 

1、3、5、7、8、9、
11、12月 

行权方式 欧式 美式 美式 

行权价 

5个（1个平值合约、2

个虚值合约、2个实值
合约） 

覆盖标的前结算价上
下浮动1.5倍当日涨跌
停板幅度对应的价格
范围。 

11个（5个虚值、1个
平值、5个实值） 

到期日/最后交易日 第四个星期三 
标的期货合约交割月
份前一个月的第5个交
易日 

期货交割月份前二个
月的倒数第5个交易日. 

涨跌停板幅度 公式略（比较复杂） 
与白糖期货合约涨跌
停板幅度相同 

与豆粕期货合约涨跌
停板幅度相同 

熔断机制 有 无 无 



二、波动率单向投机的难度较大 

1. 波动率交易的核心：判断波动率价差的大小 

2. VIX指数通常高于同期实现波动率 

3. 波动率单向投机的难度较大 

4. 日频率Short Gamma，赚胜率，亏收益 

5. 日内Gamma Scalping有较大的收益 
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1. 波动率交易的核心：判断波动率价差的大小 
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 三类波动率： 

 隐含波动率 

 历史波动率 

 实现波动率 

 波动率价差：隐含波动率与未来
实现波动率之差 

 综上，波动率交易的核心：判断
当前波动率价差过大还是过小。 

 虽然没有证据表明，历史波动率
对未来的实现波动率有预测作用
，但是了解当前的市场状况，也
是我们给出预期的基础。 

 

 

波动率价差 
以价差过小为例 

实现波
动率 

历史波
动率 

隐含波
动率 

隐含波动率上升：

𝑉𝑒𝑔𝑎 ∙ 𝑑𝜎项获利 

隐含波动率未上升：
1

2
Γ dS 2 + Θ ∙ 𝑑𝑇项

获利 



 VIX：反映标普500指数期权未来30天隐含波动率的指数。 

 隐含波动率溢价：通常来说，VIX指数略高于标的同期的实现波动率。
在市场爆发极端风险时，VIX才会低于实现波动率。 

 结论：在美国市场中，卖空波动率长期来看是可以获得比较稳定的利
润的。 

资料来源：中信证券数量化投资分析系统（1999.1.1至2015.10.30） 资料来源：中信证券数量化投资分析系统（1999.1.1至2015.10.30） 

 

VIX指数与同期实现波动率 VIX指数与同期实现波动率之差 

2. VIX指数通常高于同期实现波动率 
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3. 波动率单向投机的难度较大 

 不论用何种方法度量隐含波动率，一般情况下其与未来实际波动率的差
异依然较大。 

 总体来说，预测未来实现波动率波动率的难度和预测指数未来涨跌的难
度是一样的，因此波动率投机型交易应属于低胜率、高盈亏比类型的策
略类型，其在波动率连续走低的环境里，收益表现较差。 

 

资料来源：中信证券数量化投资分析系统，考察期：2015.02.09~2016.07.15 

Vega加权隐含波动率、iVIX指数以及实现波动率 
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 日间瞬时波动率： 𝒍𝒏
𝑪𝒕

𝑪𝒕−𝟏

𝟐
/𝒅𝑻 

 日间瞬时波动率与ImV的平方差反应日频率下Gamma交易的损益。 

 与当月、次月合约的平方差中位数分别为-7.52%和-7.51%，但平均值
分别为2.01%和2.97%。 

 结论：日频率下Short Gamma型的交易，胜率是较高的，但是极端情
况下的亏损会回吐全部的利润。 

 对于交易理念、风控方面的启示。 

资料来源：中信证券数量化投资分析系统 

 

资料来源：中信证券数量化投资分析系统 

 

每日瞬时波动率与当月ImV的平方之差 每日瞬时波动率与次月ImV的平方之差 

4. 日频率Short Gamma，赚胜率，亏收益 
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 日内瞬时波动率： 𝒍𝒏
𝑪𝒕

𝑶𝒕

𝟐
/𝒅𝑻 

 与当月、次月合约IMV平方差的平均数值别为69.55%、70.51%，中位
数分别为8.45%、8.68%。 

 结论：日内Gamma Scalping的胜率、收益率都非常好。 

 50ETF过去数年中，隔夜的收率对总波动率的贡献度不足15%。 

 

资料来源：中信证券数量化投资分析系统（2015.2.9至2015.10.30） 

 

资料来源：中信证券数量化投资分析系统（2015.2.9至2015.10.30） 

 

日内瞬时波动率与当月ImV的平方之差 日内瞬时波动率与次月ImV的平方之差 

5. 日内Gamma Scalping有较大的收益 
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三、波动率相对价值交易的优势与历史表现 

1. 波动率相对价值交易的优势 

2. 多种因素决定隐含波动率具有较为稳
定的形态 

3. 期权Skew概述 

4. 期权Skew的历史走势 

5. 认购Skew过高的历史交易机会分布
较好 

6. Skew过高交易机会的历史净值测算 

7. 认沽Skew为负的交易机会分布较好 

8. 认沽Skew为负的交易机会的净值表
现 

9. 隐含波动率期限结构斜率的历史走势 

10. 期限结构交易的历史回测  

11. 样本外跟踪：低波动率环境下表现欠
佳 

12. “黑天鹅”与期权交易——关于期权
交易理念的思考 
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 波动率相对价值交易：通过价差组合同时做多和做空不同行权价（
Delta）或到期月份的隐含波动率。 

 垂直价差：对相同到期日，不同行权价的期权构建价差组合。 

 水平价差/对角价差：对不同到期日，相同/不同行权价的期权构建价差组合。 

 与波动率投机交易的区别：本质为统计套利，具有比较稳定且具有优
势的胜率，更加适合金融产品使用。 

资料来源：Bloomberg 资料来源：中信证券数量化投资分析系统 

标普500期权隐含波动率曲面（2016.7.15） 50ETF认购期权隐含波动率曲面（2016.7.15） 

1. 波动率相对价值交易的优势 
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 海外市场中备兑开仓被股票型基金大量使用，以增强组合收益率，导
致虚值/平值认沽期权的隐含波动率大幅压低。 

 期权标的的历史收益率存在比较稳定的分布，多为尖峰厚尾的分布形
态，且左侧的尾部略厚于右侧，因此虚值认沽期权则成为较好的套保
工具。 

 

资料来源：Bloomberg，考察日：2008.10.20，2016.07.15，合约月份：距
离到期2个月 

资料来源：Wind资讯，中信证券数量化投资分析系统，考察期：
2005.02.01~2016.7.15 

标普500期权的隐含波动率曲线 标普500、上证50指数的日收益率分布 

2. 多种因素决定隐含波动率具有较为稳定的形态 
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 期权Skew：期权隐含波动率曲线形态的一种度量 

 认购𝐒𝐤𝐞𝐰 =
𝟐𝟓%𝚫𝐈𝐕

𝟓𝟎%𝜟𝑰𝑽
− 𝟏，认沽𝐒𝐤𝐞𝐰 =

−𝟐𝟓%𝚫𝐈𝐕 

−𝟓𝟎%𝜟𝑰𝑽
− 𝟏 

 按照前文的方法，对某日平值期权估算当日的HTB，并用该HTB对全部期权进
行定价，这样处理后平值认购和认沽期权的隐含波动率是相等的。 

 Skew值较大时，说明虚值期权隐含波动率大于平价期权隐含波动率的
幅度过大，未来大概率会回归。 

 此类交易属于统计套利的范畴。 

 上述交易机会可引申为，隐含波动率曲线上任何不满足微笑形态的点，均存在
交易机会。 

 认购期权Skew 认沽期权Skew 

3. 期权Skew概述 
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 认购Skew>>0，说明市场存在极强的反弹预期。 

 例如2015年7月上半月市场暴跌以及企稳后。 

 认沽Skew>>0，说明市场的恐慌情绪较为严重 

 例如2015年8月底市场第二轮暴跌发生后。 

 极端乐观和悲观的情绪发生后，市场通常会发生反转。 

 期权Skew还存在小于0的情况，此时是极好的套利机会。 

资料来源：中信证券数量化投资分析系统 

认购期权Skew 认沽期权Skew 

4. 期权Skew的历史走势 
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 交易规则： 

 开仓条件：当Skew>10%，对Delta为50%和25%的期权构建1:2比例价差组合同时每
日收盘时通过50ETF调整组合Delta至0。 

 平仓条件：Skew回落至5%以下时平仓。 

 交易机会的收益统计： 

 认购Skew：交易机会24次，平均单次收益率2.46%，胜率58.33%。 

 认沽Skew：交易机会11次，平均单次收益率0.54%，胜率63.64%。 

 注：上述收益率指相对于建仓时占用保证金来计算，未考虑持有期内的增加保证金
。 

资料来源：中信证券数量化投资分析系统，考察期：2015.02.09至2016.07.15 

认购Skew较高的历次交易收益率 认沽Skew较高时的历次交易收益率 

5. 认购Skew过高的历史交易机会分布较好 
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 测算规则：建仓时以全部资产100%建仓，如果增加保证金，则以年化
9%的利率融资；放弃持有期之内的其他交易机会。 

 历史回测的效果较差： 

 收益主要来源于2015年中市场极度恐慌的时期，交易机会也主要集中在此期
间；随后市场波动降低，交易机会减少，胜率也在降低。 

 总体来说，考察期依然较短，交易次数较少，不能完全代表该策略的表现。 

 在过去一年多的考察期内，市场大部分时间处于比较异常的状况内，不具备典
型性。 

 

资料来源：中信证券数量化投资分析系统 资料来源：中信证券数量化投资分析系统 
 

认购Skew较高的历史模拟 认沽Skew较高的历史模拟 

6. Skew过高交易机会的历史净值测算 
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 交易机会的收益统计 

 认购Skew为负：交易机会10次，平均收益率-2.57%，胜率10%。 

 认沽Skew为负：交易机会15次，平均收益率4.71%，胜率60%。 

 由于市场收益率分布天生具有左侧的厚尾特征，认沽Skew理应偏高，
因此对于Skew为负的交易会，认沽好于认购。 

 认购Skew常常由于博反弹的力量而升高，因此对于Skew较高的交易
机会认购好于认沽。 

资料来源：中信证券数量化投资分析系统 

认购Skew为负的历次交易收益率 认沽Skew为负的历次交易收益率 

7. 认沽Skew为负的交易机会分布较好 
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 测算规则：建仓时以全部资产100%建仓，如果增加保证金，则以年化
9%的利率融资；放弃持有期之内的其他交易机会。 

 认沽Skew为负的交易机会好于认购期权。 

资料来源：中信证券数量化投资分析系统 

 
资料来源：中信证券数量化投资分析系统 
 

认购Skew为负的净值走势 认沽Skew为负的净值走势 

8.认沽Skew为负的交易机会的净值表现 
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9. 隐含波动率期限结构斜率的历史走势 

 期限结构斜率:当月𝟓𝟎%𝚫IV/次月𝟓𝟎%𝚫IV − 𝟏. 

 斜率值过大，说明当月隐含波动率的值远高于次月，当前市场或处于波
动较大的时期，此时可考虑对50% Delta的期权构建日历价差组合。 

资料来源：中信证券数量化投资分析系统 

隐含波动率期限结构斜率的历史走势 
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 收益依然主要集中在市场短期波动较大的时期 

 分布情况：交易机会16次，平均收益率3.59%，胜率81.25%。 

 卖出的近月期权可赚取期权时间价值的衰减，买入的远月期权又可享
受隐含波动率升高的收益，因此整体的胜率较高。 

 

 

资料来源：中信证券数量化投资分析系统 

 
资料来源：中信证券数量化投资分析系统 
 

历史交易机会的收益情况 历史净值走势 

10. 期限结构交易的历史回测  
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11. 样本外跟踪：低波动率环境下表现欠佳 

资料来源：中信证券数量化投资分析系统 资料来源：中信证券数量化投资分析系统 

认购期权Skew过高的交易策略 认沽期权Skew为负的交易策略 
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资料来源：中信证券数量化投资分析系统 

水平价差交易策略 

 低波动环境对波动率交易策略的冲击： 

 （1）各类策略的交易机会较少 

 （2）波动率统计套利的收益空间较低，易被各类交易误差所吞噬。 

 （3）上述各监控指标均考察波动率变化的百分比幅度，低波动环境下，波

动率小幅的抖动可能会导致各指标发生较大变化，因此需要在指标上进一步
改进，将波动率的绝对变化也考虑进来。 
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12. “黑天鹅”与期权交易——关于期权交易理念的思考 

26 

传统的投资与风控
理念：关注常态 

期权对交易理念的
革新：关注黑天鹅 

• 投资目标：优化某一置
信度下的平均收益率。 

• 风控目标：下侧异常值
的区间越小越好。 

• 与一般的事件不同，属
于异常点。 

• 影响极其巨大。 

• 事后大众会发现，该事
件的产生是如此合理，
但事前人们却没有预料
得到。 

By Taleb 

• 并非非常罕见：收益分
布的厚尾特性。 

• 不可预测性：常规的概
率、统计工具的分析焦
点均为均值附近的特
征。 

• 为黑天鹅的出现做好准
备，利用黑天鹅。 
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