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投资要点 

 期权市场中的情绪指标显示市场依然处于恐慌状态： 

 近月 P/C（持仓量）异常飙升，P/C(成交额)高位钝化，空方势

力较强，市场恐慌情绪没有有效释放，在该指标未能回落至低

位之前，建议投资者仍然持谨慎态度。 

 本周 HV、IV、RV 三个波动率指数再度上升，市场情绪依旧处

于恐慌状态，预期市场波动率或将上升。 

 认沽期权的隐含波动率远远高于认购期权，但两者之间的差距

略有缩窄。 

 操作建议：空方势力较强，预期波动率或将上升，持有认

沽期权反比率组合（买入 2 份认沽期权，同时卖出 1 份行权

价格较高的认沽期权）。 

 市场风起云涌，“四两千斤”迎风破浪 

 本周大盘波动下跌，受益于此，“四两千斤”组合净值继续上

涨，本周“四两千斤”组合收益率为 4.84%，2015年 3月 16日

至今，“四两千斤”组合收益率为 122.75%，而同期上证 50ETF

收益率为-21.31%，累计超额收益率为 144.07%。 

 基差先增后减，“闻基起舞”浮亏转盈 

 与上周五相比，本周“合成现货”与 IH的基差比例先扩大后缩

小，因此，“闻基起舞”组合净值先下降再上升。本周“闻基

起舞”组合收益率为-0.18%，2015年 6月 25日至今，组合收益

率为 14.25%，而同期上证 50收益率为-32.34%。 
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1. 本周市场行情回顾 

本周标的 50ETF价格继续波动下跌，在周五有 3个点的回升。与

上周五（2016.1.22）的收盘价相比，本周 50ETF 价格跌了 4.45%。 

期权价格走势基本跟随标的价格运行，图表 1给出 2月行权价格

在 2.00 的认购期权和认沽期权的价格走势作为参考。认购期权的价

格走势与 50ETF价格走势一致，呈现波动下跌状态，认购期权的重心

回落，但认沽期权的重心上升。 

本周三（2016.1.27）期权总持仓量为 667849张，创历史新高。

周三近月期权合约到期交割之后，持仓量有所下降，截止至本周五，

50ETF 期权总持仓量为 526926 张。周五当日成交量为 216894 张，成

交金额约为 17171万元。本周标的价格继续下跌，市场参与期权交易

的热情提升，期权总持仓量在到期交割前持续走高。 

 

图表 1：期权 50ETF 购 2月 2.00合约和 50ETF沽 2月 2.00合约的价格走势 

 资料来源：方正证券研究所 

 

图表 2：上证 50ETF期权的总成交量、总成交额及总持仓量情况 

 

资料来源：方正证券研究所 
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1.1 期权市场中的情绪指标分析 

看跌/看涨（P/C）比例以及波动率指数（VIX）这两个期权市场

的指标普遍被用于判断当前市场的多空情绪，从而可以对标的价格的

走势给出一定的指引。 

1.1.1 情绪指标：P/C 比例 

图表 4、图表 5、图表 6、图表 7分别给出了 50ETF期权近月合约、

所有月份合约的成交量及持仓量的 P/C 比例，这里的 P/C 比例=认沽

期权合约的成交量(持仓量)/认购期权合约的成交量(持仓量)。 

方正金工在 2015-06-26《P/C比例，市场情绪及投资者结构的风

向标》的报告中我们详细描述了 P/C比例作为情绪指标的运用，不过

由于目前 50ETF期权市场的数据量有限，其统计意义并不明显。 

图表 6、图表 7 中近月成交量、持仓量的 P/C 比例相对所有月份

计算出来的指标更有指示意义。其中近月 P/C比例（成交量）与标的

价格走势呈现一定的同步性，而近月 P/C比例（持仓量）与标的价格

走势的负相关性较强。近月 P/C比例（持仓量）在本周二和本周三异

常飙升，一度达到了 11 以上。周二标的价格大幅下跌，市场极度恐

慌，市场空方势力较强。周五标的价格回升，恐慌情绪稳住，该指标

回归正常水平。 

上证 50ETF期权的 P/C比例（成交额）顶部往往是行情阶段性见

底的指标（参考方正金工 2015-6-26 的报告《P/C 比例，市场情绪及

投资者结构的风向标》）。我们注意到 P/C比例（成交额）呈现高位钝

化态势，周五 P/C比例下调，但仍处于高位，市场恐慌情绪没有有效

释放。由 P/C比例指标的反转性，预计极度恐慌情绪释放之后市场出

现 V型走势的可能性较大，但该指标未回落至低位之前，建议仍以谨

慎态度对待。 

 

图表 3：上证 50ETF期权 P/C比例（成交额） 

 资料来源：方正证券研究所 
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图表 4：上证 50ETF期权全部合约 P/C比例（成交量）  图表 5：上证 50ETF期权全部合约的 P/C比例（持仓量） 

 

 

 资料来源：方正证券研究所  资料来源：方正证券研究所 

 

图表 6：上证 50ETF期权据近月合约 P/C比例（成交量）  图表 7：上证 50ETF期权近月合约 P/C比例（持仓量） 

 

 

 资料来源：方正证券研究所  资料来源：方正证券研究所 

 

1.1.2 情绪指标：VIX指数 

本周上半周波动率指数延续之前的趋势继续下滑，但周二市场大

跌，波动率指数迅速回升，市场恐慌情绪有所提高，预期短期内现货

价格将在底部宽幅震荡，或将突破。 

此前与标的价格走势同步的 VIX指数在近期表现出了其“恐慌指

数”应有的特征，即 VIX指数与标的价格走势负相关。经历了股价暴

跌的风险教育，投资者或意识到标的价格在下跌时的速度更快，从而

使得 VIX作为“恐慌指数”的特征将愈来愈明显。本周 VIX指数有所

提高，表明市场恐慌情绪依旧存在，反映了投资者对市场暴跌迅速做

出反应。 
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图表 8：上证 50ETF 期权的 VIX指数（计算方式同 CBOE的 VIX指数） 

 

资料来源：方正证券研究所 

 

1.2 波动率分析 

从上证 50ETF价格的历史波动率锥来看（见图表 9），之前历史波

动率有所提高，短期限的历史波动率从一年波动率中位数的位置提高

到了 75%水平的位置，本周略有提高。本周上半周历史波动率、已实

现波动率和 VIX指数都继续下滑，但在周二市场大跌的情绪宣泄下，

下半周三类波动率均有一定程度的上升。 

HV、IV、RV三个波动率指数同时上升，短期内波动率指数不会迅

速下跌，表明市场恐慌情绪并没有有效释放。本周 50ETF价格继续波

动下跌，空方势力较强，预计市场波动率或将上升。 

 

图表 9：上证 50ETF的历史波动率锥（30、60、90、120天） 

 

资料来源：方正证券研究所 
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图表 10：50ETF期权 VIX指数和标的历史波动率（HV）及已实现波动率（RV） 

 
资料来源：方正证券研究所 

 

从本周五收盘后的 50ETF期权的隐含波动率水平来看，认沽期权

的隐含波动率远远高于认购期权，但两者之间的差距略有缩窄。由于

股指期货存在贴水，且市场对认沽期权的需求较大，因此，认购期权

和认沽期权之间的波动率差距水平难以逆转。 

此外方正金工认为，经历了这次股灾的风险教育，投资者对于期

权的风险对冲功能的认识将进一步提升，由于认沽期权有避险功能，

因此当市场出现下行风险时，投资者对于认沽期权的需求将会提升，

从而使得认沽期权的价格高估，因此，认沽期权的隐含波动率高于认

购期权。 

 

图表 11：2016/2/24 到期的期权合约隐含波动率微笑  图表 12：2016/3/23 到期的期权合约隐含波动率微笑 

 

 

 资料来源：方正证券研究所  资料来源：方正证券研究所 
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图表 13：2016/6/22 到期的期权合约隐含波动率微笑  图表 14：2016/9/28到期的期权合约隐含波动率微笑 

 

 

 资料来源：方正证券研究所  资料来源：方正证券研究所 

 

1.3 投资策略建议 

根据上文的判断，本周市场继续下跌，空方势力较强，预期波动

率或将上升，因此建议投资者继续持有认沽期权反比率组合，例如，

买入 2份认沽期权，同时卖出 1份行权价格较高的认沽期权。 

2. 市场风起云涌，“四两千斤”迎风破浪 

2.1 “四两千斤”组合本周表现 

本周（2016.1.25-2016.1.29）大盘继续下跌，周五有所回调，

整体的波动幅度较大，受益于此，“四两千斤”组合净值继续上涨，

虽然周五净值有所回调，但是整体呈现上升趋势。本周 “四两千斤”

组合收益率为 4.84%，而同期上证 50ETF价格下跌 4.45%。 

上证 50ETF在本周二（2016.1.26）出现大跌，跌幅超过 5%，“四

两千斤”组合在该期间表现出了明显的抗跌性。该期间资产价格波动

率显著上升，看跌期权特别是虚值期权价格成倍上涨，因此，“四两

千斤”组合净值迅速拉升。 

图表 15：“四两千斤”组合本周表现 

 
资料来源：方正证券研究所 



金融工程报告                             

 

研究源于数据 10 研究创造价值 

 

2015年 3月 16日至今，“四两千斤”组合收益率为 122.75%，而

同期上证 50ETF收益率为-21.31%，累计超额收益率为 144.07%。而且，

“四两千斤”组合的最大回撤率远低于上证 50ETF。 

 

图表 16：“四两千斤”组合历史表现（2015.3.16-2016.1.29） 

 

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 -21.31% -24.39% 42.16% -69.71% 44.97% 

“四两千斤” 122.75% 140.46% 56.35% 240.38% 16.58% 
 

资料来源：方正证券研究所 

 

2.2 “四两千斤”组合本周合约 

“四两千斤”组合中选择期权的准则是理论杠杆最大的认购期权

和认沽期权并达到一定的阀值，本周选取的期权合约见图表 17。 

 

图表 17：“四两千斤”组合持有明细 

日期 
看涨期权 看跌期权 ETF 策略 

合约名称 收盘价 合约名称 收盘价 净值 净值 

2016/1/25 50ETF购 2月 2.30 0.01 50ETF 沽 2月 1.95 0.0476 0.823 2.168 

2016/1/26 50ETF购 2月 2.30 0.0057 50ETF 沽 2月 1.95 0.0851 0.780 2.228 

2016/1/27 50ETF购 2月 2.30 0.0084 50ETF 沽 2月 1.95 0.0853 0.780 2.231 

2016/1/28 50ETF购 2月 2.30 0.006 50ETF 沽 2月 1.95 0.1038 0.763 2.260 

2016/1/29 50ETF购 2月 2.10 0.0228 50ETF 沽 2月 1.95 0.073 0.787 2.228 
 

资料来源：方正证券研究所 

 

2.3 “四两千斤” 组合简介 
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期权的魅力之一在于其明显的杠杆效应，所谓期权的杠杆效应，

就是指期权价格涨跌幅远远高于标的资产现货价格的涨跌幅。很多保

本型产品的设计都依赖于期权的杠杆属性，借助期权来实现资金的以

小博大，合理的配置资金便能在控制资金回撤的同时博取可能的高收

益。 

巧用期权杠杆实现策略高收益与稳健性，关键在于：（1）稳定的

杠杆效应；（2）合理的资金配置。在此基础上，我们构建了“四两千

斤”组合。组合设置如下： 

 初始资金：1000万； 

 资金使用：10%资金投资期权产品，90%资金作为“安全垫”，

投资固定收益类产品； 

 期权投资标的：近月看涨看跌期权合约，当期权合约的剩余

期限小于 7天，更换期权合约为次月期权； 

 期权策略信号：使用期权理论杠杆作为期权策略交易信号，

当昨日期权最大理论杠杆 > 昨日持有期权合约的理论杠杆

*150%，期权换仓； 

 期权策略流程：换仓时，以开盘价买入昨日理论杠杆最大的

看涨期权和看跌期权，同时以开盘价卖出昨日持有期权。 

业绩回测结果显示，“四两千斤”组合从 2015.3.16 运行至今

（2016.1.4），组合净值为 2.14，而同期上证 50ETF 净值仅为 0.908。

截止至 2016.1.4，“四两千斤”组合的年化收益有 141.52%，而最大

回撤只有 16.58%。 而同时期的上证 50ETF 收获了负收益，其年化收

益率为-11.48%，而最大回撤却达到了 44.97%。 

 

 

四两千斤，

巧用杠杆，

稳中求胜！ 
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图表 18：“四两千斤”组合样本内表现（2015.3.16-2016.1.4） 

 

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 -9.24% -11.48% 42.24% -0.3901 44.97% 

“四两千斤” 113.99% 141.52% 58.66% 2.3272 16.58% 
 

资料来源：方正证券研究所 

 

3. 基差先增后减，“闻基起舞”浮亏转盈 

3.1 “闻基起舞”组合本周表现 

本周（2016.1.25-2016.1.29）大盘波动下跌，与上周五相比，“合

成现货”与 IH的基差比例先扩大后缩小，因此，“闻基起舞”组合净

值先下降再上升。本周“闻基起舞”组合收益率为-0.18%，而同期上

证 50ETF价格下跌 4.45%。 

本周上半周，“合成现货”与 IH的基差比例相对于上周五有所扩

大，在已经建仓期货和期权头寸的情况下，“闻基起舞”组合净值下

降，下半周基差缩小，“闻基起舞”组合获利平仓，净值有所回升。 

图表 19：“闻基起舞”组合本周表现 

 资料来源：方正证券研究所 
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6月底，上证 50 指数期货出现大幅贴水，我们构建了“闻基起舞”

组合。2015年 6月 25日至今，组合收益率为 14.25%，而同期上证 50

收益率为-32.34%。而且，“闻基起舞”组合的亏损基本上是浮动亏损，

其最大回撤率远远低于上证 50ETF。 

 

图表 20：“闻基起舞”组合历史表现（2015.6.25-2016.1.29） 

 

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 -32.34% -54.15% 44.65% -132.48% 35.39% 

“闻基起舞” 14.25% 23.87% 7.50% 251.44% 1.83% 
 

资料来源：方正证券研究所 

 

3.2 “闻基起舞”组合本周合约 

“闻基起舞”组合根据平值期权构成的现货与 IH 之间的基差比

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，

本周选取的期权合约见图表 21。 

 

图表 21：“闻基起舞”组合持有明细 

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 

2016/1/25 50ETF购 2016年 1月 2.05 0.0245 50ETF沽 2016年 1月 2.05 0.0140 2025.8 1.1439 

2016/1/26 50ETF购 2016年 1月 2.05 0.0018 50ETF沽 2016年 1月 2.05 0.0843 1925.0 1.1412 

2016/1/27 50ETF购 2月 2.05 0.0388 50ETF 沽 2月 2.05 0.1499 1927.0 1.1392 

2016/1/28 50ETF购 2月 2.05 0.0284 50ETF 沽 2月 2.05 0.1760 1899.4 1.1418 

2016/1/29 50ETF购 2月 2.05 0.0340 50ETF 沽 2月 2.05 0.1298 1955.4 1.1425 
 

资料来源：方正证券研究所 

 

3.3 “闻基起舞”组合简介 
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自 6 月底起，上证 50 指数期货合约出现大幅贴水，反向期现套

利收益惊人，但融券困难导致套利收益“可望而不可及”。根据期权

的平价公式，买入认沽期权的同时卖出认购期权可以合成标的现货的

空头（同一当期月份、行权价格），从而可以参与期指的反向期现套

利。 

根据“合成现货”与 IH 的基差进行建仓或平仓，可获得不菲的

套利的收益。基于此，我们构建合“闻基起舞”组合，组合设置如下： 

 初始资金：100万； 

 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。 

业绩回测结果显示，“闻基起舞”组合从 2015.6.25 运行至今

（2016.1.22），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 22：“闻基起舞”组合样本内表现（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 
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