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投资要点 

 自2015年6月1日至今，上证50指数期货日平均贴水率达1.2%，

股指期货贴水已成常态。期现反向套利空间稳定，利润诱人，然

而目前融券市场一票难求，融券卖空上证 50ETF 或者融券卖空上

证 50 指数成分股的实现几无可能。 

 欧式期权平价公式显示期权可以合成现货空头，从而使得股指期

货贴水时的反向套利成为可能。 

 基于期现反向套利原理，我们构建了“闻基起舞”组合。截止至

2016.1.22，“闻基起舞”组合的年化收益有 24.73%，最大回撤

仅 1.83%，夏普比率高达 259.15%。 而同时期的上证 50ETF 收获

了负收益，其年化收益率为-29.19%，而最大回撤达 35.39%。 

 

“闻基起舞”组合历史表现（2015.6.25-2016.1.22） 

 

绩效指标 
持有期收

益率 
年收益率 年波动率 夏普比率 最大回撤 

上证 50ETF -29.19% -50.49% 44.64% -124.30% 35.39% 

“闻基起舞” 14.30% 24.73% 7.61% 259.15% 1.83% 
 

资料来源：方正证券研究所 
 

mailto:gaozijian@foundersc.com
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1. 序：股指期货贴水收益如镜花水月，可望不可及？ 

自 2015 年股灾开始，上证 50指数期货（IH）就出现大幅贴水，

虽然期间偶有回复，但是方正金工测算发现自 2015 年 6月 1 日至今，

平均每天期指贴水率达 1.2%，期指大幅贴水成为常态。 

1.1 交割机制保证期现价差到期强制收敛 

根据中国金融交易所的规定，期指交割结算价是交割日现货指数

最后两小时的算术平均值，这一交割机制保证了期指在交割日必将收

敛于现货指数，从而使得一切期现套利的实现成为了可能。从图表

1也可以很明显看到，交割日期现价差收敛的现象。 

当期指出现贴水时，我们可以通过“买入期货，同时卖出现货”

的期现反向套利方式来赚取贴水。但是在实际中，我们能否获得这一

稳定且高额的反向期现套利收益呢？还是这些套利收益只是镜花水

月，可望不可及？ 

 

图表 1：股指期货贴水比例时间序列 

 

资料来源：方正证券研究所 

 

1.2 融券困难限制反向期现套利 

目前 A股现货市场做空的唯一方式便是融券，然而融券市场经常

一票难求，融券渠道也屡遭限制。融券卖空上证 50ETF 或者融券卖

空上证 50 指数成分股的实现几无可能。图表 2 展示的上证 50ETF 融

券余额的时间序列，在期指出现大幅贴水的初期，融券余额迅速攀升，

然而随着融券规则的收紧，融券余额持续下降，导致无法通过融券获

取反向套利收益。 
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图表 2：融券余额时间序列 

 资料来源：方正证券研究所 

                 

2. 期权合成现货，助您反向期现套利 

期权的平价公式告诉我们，认购期权、认沽期权和标的资产三者

之间可以互相转换： 

C+Ke-
rT
=P+S → P−C =−S+Ke-rT 

平价公式显示，我们可以通过买入认沽期权（P）同时卖出认购

期权(-C)的方式来合成现货空头(-S)，上述期权合约对应的是同一到

期月份、同一行权价格。 

 

图表 3：期权合成现货空头到期损益示意图 

 资料来源：方正证券研究所 

 

由此可知，我们可以通过买卖认沽期权、认购期权合成现货的空

头头寸，从而使得期指的反向套利成为可能。 

期指的反向期现套利可以这样操作： 

“买 50ETF 认沽期权”+“卖同一行权价格的 50ETF 认购期权”+
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“买深度贴水的 50指数期货”，等待期现价差回归。 

那上述方式是否真能赚到期指贴水的钱？我们观察一下图表 4。 

 

图表 4：上证 50 指数期货基差及期权“合成基差”日走势（均以收盘价计算） 

 

资料来源：方正证券研究所 

 

图表 4 展示的是，当月平值期权合成的现货空头持有成本与 IH

当月连续合约的价差图（红色曲线图，简称为“合成基差”），需要说

明的是为了方便数据采集，图表 4中的数据全部以收盘价计算，且没

有考虑手续费。图表 4中的棕色柱状图则是上证 50 指数与 IH 当月

合约的实际基差。同时蓝色竖线表示期货到期日，橙色竖线表示期权

到期日。 

不难发现，利用期权得到的合成基差和实际基差两者走势基本一

致。同时，我们可以看到，期指到期日之前，随着基差的收敛，合成

基差也同时收敛（回归至零轴上方，甚至到期之前有多次收敛机会），

如黑色圈出所示。 

当然，融券困难、期指贴水、套利资金介入等使得期权市场长期

出现认沽期权相对认购期权高溢价的现象，如图表 5所示。 
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图表 5：认购、认沽期权的部分历史隐含波动率时间序列（2015.6.1-至今） 

 
资料来源：方正证券研究所 

 

3. 期现套利机会持续，“闻基起舞”收益平稳 

3.1“闻基起舞”组合策略设置 

依据“买入上证 50 指数期货，同时买入上证 50ETF 期权合成的

现货空头”的思路，我们构建“闻基起舞”组合，组合设置如下： 

 初始资金：100 万； 

 期权手续费：单边 5元，卖开免收手续费。 

 策略信号：当平值期权构成的合成现货与 IH 之间的“合成

基差”百分比大于 0.8%时，则进行开仓操作，当合成基差回

归至 0.1%时，则进行平仓操作； 

 开仓操作：买入 1份当月的上证 50指数期货，买入 30张平

值的当月认沽期权，同时卖出 30 张平值的当月认购期权； 

 平仓操作：卖出持有的上证 50 指数期货，卖出持有的认沽

期权，同时买入持有的认购期权； 

 移仓换月：期权到期日前一天对所持期权合约进行移仓换

月，即平仓当月期权合约同时建仓次月期权合约； 

 到期交割：若到期货交割日之前，基差仍未回归，则期货头

寸参与交割结算，并同时将期权合约头寸平仓。 

 

3.2“闻基起舞”绩效表现 

业绩回测结果显示，从 2015.6.25 至 2016.1.22，“闻基起舞”组

合净值为 1.143，而同期上证 50ETF 净值仅为 0.708。截止至

2016.1.22，“闻基起舞”组合的年化收益有 24.73%，而最大回撤只有

1.83%，夏普比率高达 259.15%。 而同时期的上证 50ETF 收获了负收

益，其年化收益率为-29.19%，而最大回撤却达到了 35.39%。 
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图表 6：“闻基起舞”组合历史表现（2015.6.25-2016.1.22） 

 

绩效指标 
持有期

收益率 
年收益率 年波动率 夏普比率 

最大回

撤 

上证 50ETF -29.19% -50.49% 44.64% -124.30% 35.39% 

“闻基起舞” 14.30% 24.73% 7.61% 259.15% 1.83% 
 

资料来源：方正证券研究所 

 

4. 风险提示 

 跟踪标的不同：上证 50指数期货跟踪的标的是上证50指数，

而上证 50ETF 期权跟踪的标的这是华夏上证 50ETF 基金，

50ETF 对上证 50 指数的跟踪误差会影响套利的结果。不过，

目前 50ETF 的跟踪误差极小，对套利的影响有限。 

 到期日不同：期指在每个月的第三个周五到期；期权在每个

月的第四个周三到期。到期交割机制强制期现收敛，然而期

指和期权的到期日不同，可能导致期指收敛时期权尚未收

敛，从而无法保证价差收敛。解决方案：在期指到期时，购

入相应份额的 50ETF 现货，等待次周周三期权到期同时平仓

（如果这种情形发生，资金成本及交易费用将相应上升）。 

 

5. 附录：“闻基起舞”持仓明细 

“闻基起舞”组合根据平值期权构成的现货与 IH 之间的合成基

差比例，选择建仓或者平仓时点，并且每次建仓时都选择平值期权合

约，所选的持仓明细如下表所示：  
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 图表 7：“闻基起舞”持仓明细（2015-06-25 至 2015-08-20） 

日期 
认购期权 认沽期权 期货 

策略净值 
合约名称 收盘价 合约名称 收盘价 收盘价 

2015-06-25 50ETF 购 2015 年 7 月 3.00 0.141  50ETF 沽 2015 年 7 月 3.00 0.184  2919.2 1.000  

2015-06-26 50ETF 购 2015 年 7 月 2.85 0.142  50ETF 沽 2015 年 7 月 2.85 0.252  2690 0.998  

2015-06-29 50ETF 购 2015 年 7 月 2.85 0.144  50ETF 沽 2015 年 7 月 2.85 0.318  2654.8 1.007  

2015-06-30 50ETF 购 2015 年 7 月 2.85 0.196  50ETF 沽 2015 年 7 月 2.85 0.179  2847.8 1.014  

2015-07-01 50ETF 购 2015 年 7 月 2.80 0.141  50ETF 沽 2015 年 7 月 2.80 0.190  2696.2 1.006  

2015-07-02 50ETF 购 2015 年 7 月 2.80 0.134  50ETF 沽 2015 年 7 月 2.80 0.223  2740.4 1.031  

2015-07-03 50ETF 购 2015 年 7 月 2.80 0.106  50ETF 沽 2015 年 7 月 2.80 0.294  2596 1.025  

2015-07-06 50ETF 购 2015 年 7 月 2.85 0.125  50ETF 沽 2015 年 7 月 2.85 0.220  2756.8 1.041  

2015-07-07 50ETF 购 2015 年 7 月 2.85 0.107  50ETF 沽 2015 年 7 月 2.85 0.179  2747 1.031  

2015-07-08 50ETF 购 2015 年 7 月 2.85 0.031  50ETF 沽 2015 年 7 月 2.85 0.344  2500.2 1.030  

2015-07-09 50ETF 购 2015 年 7 月 2.85 0.106  50ETF 沽 2015 年 7 月 2.85 0.178  2751.4 1.033  

2015-07-10 50ETF 购 2015 年 7 月 2.85 0.156  50ETF 沽 2015 年 7 月 2.85 0.123  2853 1.032  

2015-07-13 50ETF 购 2015 年 7 月 2.85 0.112  50ETF 沽 2015 年 7 月 2.85 0.118  2799 1.027  

2015-07-14 50ETF 购 2015 年 7 月 2.85 0.045  50ETF 沽 2015 年 7 月 2.85 0.161  2712.6 1.034  

2015-07-15 50ETF 购 2015 年 7 月 2.85 0.022  50ETF 沽 2015 年 7 月 2.85 0.181  2708 1.046  

2015-07-16 50ETF 购 2015 年 7 月 2.85 0.018  50ETF 沽 2015 年 7 月 2.85 0.135  2760.6 1.049  

2015-07-17 50ETF 购 2015 年 7 月 2.85 0.030  50ETF 沽 2015 年 7 月 2.85 0.080  2792.2 1.047  

2015-07-20 50ETF 购 2015 年 7 月 2.80 0.025  50ETF 沽 2015 年 7 月 2.80 0.064  2690.4 1.041  

2015-07-21 50ETF 购 2015 年 7 月 2.80 0.006  50ETF 沽 2015 年 7 月 2.80 0.055  2666 1.037  

2015-07-22 50ETF 购 2015 年 8 月 2.80 0.065  50ETF 沽 2015 年 8 月 2.80 0.200  2632.6 1.036  

2015-07-23 50ETF 购 2015 年 8 月 2.80 0.081  50ETF 沽 2015 年 8 月 2.80 0.127  2745.8 1.043  

2015-07-24 50ETF 购 2015 年 8 月 2.80 0.058  50ETF 沽 2015 年 8 月 2.80 0.171  2666.2 1.040  

2015-07-27 50ETF 购 2015 年 8 月 2.80 0.020  50ETF 沽 2015 年 8 月 2.80 0.366  2435 1.040  

2015-07-28 50ETF 购 2015 年 8 月 2.80 0.025  50ETF 沽 2015 年 8 月 2.80 0.350  2422.4 1.030  

2015-07-29 50ETF 购 2015 年 8 月 2.80 0.031  50ETF 沽 2015 年 8 月 2.80 0.320  2478.4 1.036  

2015-07-30 50ETF 购 2015 年 8 月 2.80 0.015  50ETF 沽 2015 年 8 月 2.80 0.410  2410.4 1.047  

2015-07-31 50ETF 购 2015 年 8 月 2.80 0.018  50ETF 沽 2015 年 8 月 2.80 0.401  2412.2 1.045  

2015-08-03 50ETF 购 2015 年 8 月 2.45 0.082  50ETF 沽 2015 年 8 月 2.45 0.112  2405.2 1.053  

2015-08-04 50ETF 购 2015 年 8 月 2.45 0.129  50ETF 沽 2015 年 8 月 2.45 0.060  2483.6 1.047  

2015-08-05 50ETF 购 2015 年 8 月 2.45 0.096  50ETF 沽 2015 年 8 月 2.45 0.085  2448.8 1.054  

2015-08-06 50ETF 购 2015 年 8 月 2.45 0.092  50ETF 沽 2015 年 8 月 2.45 0.090  2439.6 1.054  

2015-08-07 50ETF 购 2015 年 8 月 2.45 0.105  50ETF 沽 2015 年 8 月 2.45 0.058  2464.8 1.058  

2015-08-10 50ETF 购 2015 年 8 月 2.50 0.129  50ETF 沽 2015 年 8 月 2.50 0.0360 2575.4 1.060  

2015-08-11 50ETF 购 2015 年 8 月 2.50 0.120  50ETF 沽 2015 年 8 月 2.50 0.041  2562.4 1.065  

2015-08-12 50ETF 购 2015 年 8 月 2.55 0.070  50ETF 沽 2015 年 8 月 2.55 0.064  2548 1.070  

2015-08-13 50ETF 购 2015 年 8 月 2.55 0.073  50ETF 沽 2015 年 8 月 2.55 0.065  2553.2 1.073  

2015-08-14 50ETF 购 2015 年 8 月 2.60 0.040  50ETF 沽 2015 年 8 月 2.60 0.090  2549.2 1.073  

2015-08-17 50ETF 购 2015 年 8 月 2.55 0.033  50ETF 沽 2015 年 8 月 2.55 0.083  2502.6 1.073  

2015-08-18 50ETF 购 2015 年 8 月 2.55 0.006  50ETF 沽 2015 年 8 月 2.55 0.190  2402.6 1.073  

2015-08-19 50ETF 购 2015 年 8 月 2.40 0.041  50ETF 沽 2015 年 8 月 2.40 0.045  2391 1.073  

2015-08-20 50ETF 购 2015 年 8 月 2.40 0.016  50ETF 沽 2015 年 8 月 2.40 0.056  2357 1.073  
 

资料来源：方正证券研究所 



金融工程报告                             

 

 

研究源于数据 9 研究创造价值 

图表 8：“闻基起舞”持仓明细（续 2015-08-21 至 2015-10-27） 

日期 
认购期权 认沽期权 期货 

策略净值 
合约名称 收盘价 合约名称 收盘价 收盘价 

2015-08-21 50ETF 购 2015 年 8 月 2.35 0.014 50ETF 沽 2015 年 8 月 2.35 0.089  2300.8 1.073  

2015-08-24 50ETF 购 2015 年 8 月 2.20 0.006  50ETF 沽 2015 年 8 月 2.20 0.242  2005.2 1.099  

2015-08-25 50ETF 购 2015 年 8 月 2.20 0.000  50ETF 沽 2015 年 8 月 2.20 0.298  1809.8 1.087  

2015-08-26 50ETF 购 2015 年 9 月 1.95 0.114  50ETF 沽 2015 年 9 月 1.95 0.227  1829.6 1.091  

2015-08-27 50ETF 购 2015 年 9 月 1.95 0.171  50ETF 沽 2015 年 9 月 1.95 0.113  2034.2 1.098  

2015-08-28 50ETF 购 2015 年 9 月 2.15 0.104  50ETF 沽 2015 年 9 月 2.15 0.192  2073 1.098  

2015-08-31 50ETF 购 2015 年 9 月 2.15 0.101  50ETF 沽 2015 年 9 月 2.15 0.197  2052.8 1.098  

2015-09-01 50ETF 购 2015 年 9 月 2.15 0.093  50ETF 沽 2015 年 9 月 2.15 0.202  2036 1.098  

2015-09-02 50ETF 购 2015 年 9 月 2.15 0.074  50ETF 沽 2015 年 9 月 2.15 0.192 2007.8 1.098  

2015-09-07 50ETF 购 2015 年 9 月 2.20 0.062  50ETF 沽 2015 年 9 月 2.20 0.195  2052.4 1.098  

2015-09-08 50ETF 购 2015 年 9 月 2.10 0.113  50ETF 沽 2015 年 9 月 2.10 0.056  2170.4 1.098  

2015-09-09 50ETF 购 2015 年 9 月 2.20 0.072  50ETF 沽 2015 年 9 月 2.20 0.091  2177.8 1.098  

2015-09-10 50ETF 购 2015 年 9 月 2.20 0.059  50ETF 沽 2015 年 9 月 2.20 0.075  2181.6 1.098  

2015-09-11 50ETF 购 2015 年 9 月 2.20 0.058  50ETF 沽 2015 年 9 月 2.20 0.067  2176.2 1.098  

2015-09-14 50ETF 购 2015 年 9 月 2.20 0.039  50ETF 沽 2015 年 9 月 2.20 0.097  2134 1.098  

2015-09-15 50ETF 购 2015 年 9 月 2.20 0.036  50ETF 沽 2015 年 9 月 2.20 0.098  2160 1.098  

2015-09-16 50ETF 购 2015 年 9 月 2.15 0.095  50ETF 沽 2015 年 9 月 2.15 0.020  2243.6 1.098  

2015-09-17 50ETF 购 2015 年 9 月 2.20 0.044  50ETF 沽 2015 年 9 月 2.20 0.052  2195.2 1.098  

2015-09-18 50ETF 购 2015 年 9 月 2.20 0.032  50ETF 沽 2015 年 9 月 2.20 0.039  2207.6 1.098  

2015-09-21 50ETF 购 2015 年 9 月 2.20 0.027  50ETF 沽 2015 年 9 月 2.20 0.020  2185.6 1.109  

2015-09-22 50ETF 购 2015 年 9 月 2.20 0.038  50ETF 沽 2015 年 9 月 2.20 0.003  2194.2 1.103  

2015-09-23 50ETF 购 2015 年 10 月 2.20 0.077  50ETF 沽 2015 年 10 月 2.20 0.126  2139.2 1.103  

2015-09-24 50ETF 购 2015 年 10 月 2.20 0.077  50ETF 沽 2015 年 10 月 2.20 0.115  2153 1.106  

2015-09-25 50ETF 购 2015 年 10 月 2.20 0.057  50ETF 沽 2015 年 10 月 2.20 0.116  2131 1.106  

2015-09-28 50ETF 购 2015 年 10 月 2.15 0.068  50ETF 沽 2015 年 10 月 2.15 0.070  2136.2 1.106  

2015-09-29 50ETF 购 2015 年 10 月 2.15 0.041  50ETF 沽 2015 年 10 月 2.15 0.097  2094.2 1.115  

2015-09-30 50ETF 购 2015 年 10 月 2.15 0.051  50ETF 沽 2015 年 10 月 2.15 0.072  2112.6 1.116  

2015-10-08 50ETF 购 2015 年 10 月 2.25 0.037  50ETF 沽 2015 年 10 月 2.25 0.102  2171 1.116  

2015-10-09 50ETF 购 2015 年 10 月 2.20 0.061  50ETF 沽 2015 年 10 月 2.20 0.054  2207.4 1.116  

2015-10-12 50ETF 购 2015 年 10 月 2.25 0.080  50ETF 沽 2015 年 10 月 2.25 0.048  2276.2 1.116  

2015-10-13 50ETF 购 2015 年 10 月 2.25 0.073  50ETF 沽 2015 年 10 月 2.25 0.049  2262 1.116  

2015-10-14 50ETF 购 2015 年 10 月 2.25 0.055  50ETF 沽 2015 年 10 月 2.25 0.049  2240 1.116  

2015-10-15 50ETF 购 2015 年 10 月 2.25 0.076  50ETF 沽 2015 年 10 月 2.25 0.028  2297 1.116  

2015-10-16 50ETF 购 2015 年 10 月 2.30 0.047  50ETF 沽 2015 年 10 月 2.30 0.038  2316.6 1.116  

2015-10-19 50ETF 购 2015 年 10 月 2.30 0.046  50ETF 沽 2015 年 10 月 2.30 0.043  2263.2 1.110  

2015-10-20 50ETF 购 2015 年 10 月 2.30 0.050  50ETF 沽 2015 年 10 月 2.30 0.036  2298 1.117  

2015-10-21 50ETF 购 2015 年 10 月 2.30 0.039  50ETF 沽 2015 年 10 月 2.30 0.038  2251 1.107  

2015-10-22 50ETF 购 2015 年 10 月 2.30 0.043  50ETF 沽 2015 年 10 月 2.30 0.020  2291 1.113  

2015-10-23 50ETF 购 2015 年 10 月 2.30 0.050  50ETF 沽 2015 年 10 月 2.30 0.010  2320 1.116  

2015-10-26 50ETF 购 2015 年 10 月 2.30 0.054  50ETF 沽 2015 年 10 月 2.30 0.004  2316.4 1.112  

2015-10-27 50ETF 购 2015 年 10 月 2.30 0.048  50ETF 沽 2015 年 10 月 2.30 0.002  2314.8 1.113  
 

资料来源：方正证券研究所 
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图表 9：“闻基起舞”持仓明细（续 2015-10-28 至 2015-12-23） 

日期 
认购期权 认沽期权 期货 

策略净值 
合约名称 收盘价 合约名称 收盘价 收盘价 

2015-10-28 50ETF 购 2015 年 11 月 2.30 0.067  50ETF 沽 2015 年 11 月 2.30 0.083  2279 1.113  

2015-10-29 50ETF 购 2015 年 11 月 2.30 0.068  50ETF 沽 2015 年 11 月 2.30 0.083  2287.4 1.116  

2015-10-30 50ETF 购 2015 年 11 月 2.30 0.061  50ETF 沽 2015 年 11 月 2.30 0.064  2286.2 1.116  

2015-11-02 50ETF 购 2015 年 11 月 2.30 0.045  50ETF 沽 2015 年 11 月 2.30 0.070  2266.6 1.116  

2015-11-03 50ETF 购 2015 年 11 月 2.30 0.042  50ETF 沽 2015 年 11 月 2.30 0.076  2251 1.116  

2015-11-04 50ETF 购 2015 年 11 月 2.30 0.093  50ETF 沽 2015 年 11 月 2.30 0.029  2367.2 1.116  

2015-11-05 50ETF 购 2015 年 11 月 2.35 0.105  50ETF 沽 2015 年 11 月 2.35 0.038  2424 1.116  

2015-11-06 50ETF 购 2015 年 11 月 2.45 0.085  50ETF 沽 2015 年 11 月 2.45 0.050  2486.8 1.116  

2015-11-09 50ETF 购 2015 年 11 月 2.50 0.095  50ETF 沽 2015 年 11 月 2.50 0.070  2507 1.116  

2015-11-10 50ETF 购 2015 年 11 月 2.50 0.084  50ETF 沽 2015 年 11 月 2.50 0.075  2497 1.116  

2015-11-11 50ETF 购 2015 年 11 月 2.50 0.066  50ETF 沽 2015 年 11 月 2.50 0.067  2498.4 1.116  

2015-11-12 50ETF 购 2015 年 11 月 2.50 0.041  50ETF 沽 2015 年 11 月 2.50 0.074  2462 1.116  

2015-11-13 50ETF 购 2015 年 11 月 2.45 0.048  50ETF 沽 2015 年 11 月 2.45 0.054  2436.2 1.116  

2015-11-16 50ETF 购 2015 年 11 月 2.40 0.071  50ETF 沽 2015 年 11 月 2.40 0.027  2433.4 1.116  

2015-11-17 50ETF 购 2015 年 11 月 2.45 0.039  50ETF 沽 2015 年 11 月 2.45 0.049  2418 1.116  

2015-11-18 50ETF 购 2015 年 11 月 2.45 0.029  50ETF 沽 2015 年 11 月 2.45 0.051  2425 1.116  

2015-11-19 50ETF 购 2015 年 11 月 2.45 0.041  50ETF 沽 2015 年 11 月 2.45 0.023  2471.6 1.116  

2015-11-20 50ETF 购 2015 年 11 月 2.45 0.031  50ETF 沽 2015 年 11 月 2.45 0.019  2468.6 1.116  

2015-11-23 50ETF 购 2015 年 11 月 2.45 0.020  50ETF 沽 2015 年 11 月 2.45 0.022  2409.2 1.117  

2015-11-24 50ETF 购 2015 年 11 月 2.45 0.008  50ETF 沽 2015 年 11 月 2.45 0.016  2405 1.117  

2015-11-25 50ETF 购 2015 年 12 月 2.45 0.066  50ETF 沽 2015 年 12 月 2.45 0.082  2430 1.120  

2015-11-26 50ETF 购 2015 年 12 月 2.45 0.059  50ETF 沽 2015 年 12 月 2.45 0.076  2415 1.123  

2015-11-27 50ETF 购 2015 年 12 月 2.45 0.034  50ETF 沽 2015 年 12 月 2.45 0.161  2318 1.123  

2015-11-30 50ETF 购 2015 年 12 月 2.35 0.063  50ETF 沽 2015 年 12 月 2.35 0.088  2306 1.123  

2015-12-01 50ETF 购 2015 年 12 月 2.35 0.064  50ETF 沽 2015 年 12 月 2.35 0.080  2321.8 1.126  

2015-12-02 50ETF 购 2015 年 12 月 2.35 0.123  50ETF 沽 2015 年 12 月 2.35 0.034  2448 1.132  

2015-12-03 50ETF 购 2015 年 12 月 2.35 0.124  50ETF 沽 2015 年 12 月 2.35 0.034  2438.2 1.129  

2015-12-04 50ETF 购 2015 年 12 月 2.35 0.091  50ETF 沽 2015 年 12 月 2.35 0.050  2378 1.126  

2015-12-07 50ETF 购 2015 年 12 月 2.35 0.081  50ETF 沽 2015 年 12 月 2.35 0.046  2368 1.125  

2015-12-08 50ETF 购 2015 年 12 月 2.35 0.056  50ETF 沽 2015 年 12 月 2.35 0.060  2337 1.127  

2015-12-09 50ETF 购 2015 年 12 月 2.35 0.061  50ETF 沽 2015 年 12 月 2.35 0.051  2352 1.127  

2015-12-10 50ETF 购 2015 年 12 月 2.35 0.052  50ETF 沽 2015 年 12 月 2.35 0.057  2329 1.125  

2015-12-11 50ETF 购 2015 年 12 月 2.35 0.048  50ETF 沽 2015 年 12 月 2.35 0.054  2340 1.128  

2015-12-14 50ETF 购 2015 年 12 月 2.35 0.086  50ETF 沽 2015 年 12 月 2.35 0.021  2413.8 1.129  

2015-12-15 50ETF 购 2015 年 12 月 2.35 0.054  50ETF 沽 2015 年 12 月 2.35 0.025  2372.6 1.128  

2015-12-16 50ETF 购 2015 年 12 月 2.35 0.050  50ETF 沽 2015 年 12 月 2.35 0.022  2374 1.130  

2015-12-17 50ETF 购 2015 年 12 月 2.40 0.032  50ETF 沽 2015 年 12 月 2.40 0.030  2403.6 1.130  

2015-12-18 50ETF 购 2015 年 12 月 2.40 0.032  50ETF 沽 2015 年 12 月 2.40 0.017  2430.2 1.130  

2015-12-21 50ETF 购 2015 年 12 月 2.40 0.095  50ETF 沽 2015 年 12 月 2.40 0.002  2466.2 1.129  

2015-12-22 50ETF 购 1 月 2.50 0.089  50ETF 沽 1 月 2.50 0.000  2465 1.129  

2015-12-23 50ETF 购 1 月 2.50 0.121  50ETF 沽 1 月 2.50 0.051  2470.8 1.129  
 

资料来源：方正证券研究所 
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图表 10：“闻基起舞”持仓明细（续 2015-12-25 至 2016-01-22） 

日期 
认购期权 认沽期权 期货 

策略净值 
合约名称 收盘价 合约名称 收盘价 收盘价 

2015-12-25 50ETF 购 1 月 2.50 0.067  50ETF 沽 1 月 2.50 0.081  2480.8 1.129  

2015-12-28 50ETF 购 1 月 2.50 0.040  50ETF 沽 1 月 2.50 0.124  2379.8 1.129  

2015-12-29 50ETF 购 1 月 2.40 0.082  50ETF 沽 1 月 2.40 0.053  2411 1.129  

2015-12-30 50ETF 购 1 月 2.45 0.057  50ETF 沽 1 月 2.45 0.082  2404.6 1.129  

2015-12-31 50ETF 购 1 月 2.40 0.072  50ETF 沽 1 月 2.40 0.061  2388.8 1.129  

2016-01-04 50ETF 购 1 月 2.40 0.032  50ETF 沽 1 月 2.40 0.166  2254 1.137  

2016-01-05 50ETF 购 1 月 2.40 0.033  50ETF 沽 1 月 2.40 0.156  2261 1.136  

2016-01-06 50ETF 购 1 月 2.40 0.031  50ETF 沽 1 月 2.40 0.139  2288 1.140  

2016-01-07 50ETF 购 1 月 2.40 0.017  50ETF 沽 1 月 2.40 0.265  2145.8 1.139  

2016-01-08 50ETF 购 1 月 2.40 0.016  50ETF 沽 1 月 2.40 0.215  2194.2 1.139  

2016-01-11 50ETF 购 1 月 2.40 0.009  50ETF 沽 1 月 2.40 0.291  2109.6 1.139  

2016-01-12 50ETF 购 1 月 2.40 0.005  50ETF 沽 1 月 2.40 0.280  2121.2 1.146  

2016-01-13 50ETF 购 1 月 2.15 0.048  50ETF 沽 1 月 2.15 0.090  2098.8 1.146  

2016-01-14 50ETF 购 1 月 2.10 0.079  50ETF 沽 1 月 2.10 0.049  2129 1.146  

2016-01-15 50ETF 购 1 月 2.10 0.045  50ETF 沽 1 月 2.10 0.073  2079 1.146  

2016-01-18 50ETF 购 1 月 2.05 0.057  50ETF 沽 1 月 2.05 0.043  2028 1.146  

2016-01-19 50ETF 购 1 月 2.05 0.088  50ETF 沽 1 月 2.05 0.020  2085 1.143  

2016-01-20 50ETF 购 1 月 2.05 0.054  50ETF 沽 1 月 2.05 0.030  2039.2 1.142  

2016-01-21 50ETF 购 1 月 2.05 0.025  50ETF 沽 1 月 2.05 0.049  2000 1.145  

2016-01-22 50ETF 购 1 月 2.05 0.034  50ETF 沽 1 月 2.05 0.021  2029.6 1.143  
 

资料来源：方正证券研究所 
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