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报告摘要 

 借助期权来实现资金的以小博大，并合理配置资金以实现在控制

资金回撤的同时博取可能的高收益。 

 利用期权杠杆实现策略稳健收益的关键在于稳定的杠杆效应，期

权的杠杆效应受多个因素影响。 

 在距离到期尚有一定时间的期权合约，其虚值程度越高则杠

杆越高； 

 标的波动率越高则期权的杠杆效应越小，对未来波动率的预

期将影响对未来期权杠杆的预期； 

 随着到期剩余时间减少，期权杠杆效应增加；不过临近到期，

这一规则失效，期权杠杆剧烈变化，不同虚实程度的期权合

约的杠杆开始分化，其中平值期权的杠杆效应最为惊人。 

 借助期权的杠杆，我们构建了“四两千斤”组合，测试期间该组

合由净值 1 上升到了 2.14，组合年化收益率达 141.52%，最大回

撤也仅为 16.58%，远远战胜同期的上证 50ETF。同时 6 月份股灾

期间，“四两千斤”组合更是表现出了较强的抗跌性，组合兼具了

超高收益水平以及良好的稳定性。 

 

 “四两千斤”组合业绩表现（2015.3.16-2016.1.4） 

 

绩效指标 年收益率 年波动率 夏普比率 最大回撤 

上证 50ETF  -11.48% 42.24% -0.3901 44.97% 

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

数据来源：Wind,方正证券研究所 
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 “四两千斤”组合业绩表现（2015.3.16-2016.1.4）及策略决策图 

 

绩效指标 年收益率 年波动率 夏普比率 最大回撤 

上证 50ETF  -11.48% 42.24% -0.3901 44.97% 

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

数据来源：Wind,方正证券研究所 

 

四两千斤，

巧用杠杆，

稳中求胜！ 
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1. 期权杠杆的理论特性 

市场上存在不少人视“杠杆”为洪水猛兽，然而事实上，高杠

杆的品种也可以通过资金配置让其变成低杠杆甚至零杠杆的投资

品种。懂得擅用杠杆，不仅可以提高资金利用率，更能设计多元的

投资策略。而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。我们可以巧用期权的杠杆性来是实现资金效率的最大化。 

 

1.1 期权的杠杆效应分析 

期权杠杆的定义就是期权价格变化率和期权对应标的资产现

货价格变化率的比值，也可以说期权的杠杆就是期权价格对股票价

格的弹性。我们给出如下定义： 

 

L =
/

/
= ∗  

L = − = − ∗  

其中L 、L 分别表示看涨期权、看跌期权对应的理论杠杆；

, 分别表示看涨期权、看跌期权的 值。由于看跌

期权的价格与标的价格负相关（即 是负值），因此计算其杠

杆时需要加上负号，以保证理论杠杆为正值。 

欧式期权的理论杠杆存在如下两个性质： 

1) 看涨期权的理论杠杆大于 1：无论何种情形之下，看涨期

权价格相对标的资产价格的弹性总是大于 1，即看涨期权

总是存在杠杆效应； 

2) 看跌期权的理论杠杆未必总大于 1：看跌期权只在一定条

件下才会具有杠杆效应。 

3) 期权接近到期时，其杠杆效应将急剧加速。 

 

事实上根据 Black Scholes 模型，欧式期权的价格为， 

C = SN d − K  

P = K − − SN −d  

其中， 

d =
ln + +

√
 

d = d − √  

从而可以得到： 

= N d  
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= N d − 1 

 

因此， 

L = ∗ =
SN d

−
 

L = − ∗ =
SN −d

− − + −
 

由于 > 0,故SN d − < ，从

而L > 1。 

当期权临近到期时，期权的价格波动较大，这正是因为接近到

期时期权的杠杆效应发生了剧烈的变换。我们可以从期权的理论杠

杆公式得出，对于实值状态的期权有 

lim
→

=
S

−
 

lim
→

=
S

−
 

 

由此可见，当期权临近到期时，由于平值期权的内在价值（看

涨期权：S-K；看跌期权：K-S）接近于 0，故而其杠杆可能无穷大。 

在实际应用中，期权的杠杆效应体现在当天期权价格涨跌幅和

其相对应的标的资产现货的涨跌幅的比值。我们同样给出定义如下： 

 

标的资产现货涨跌幅

期权合约涨跌幅
实际杠杆 =

 

 

即，对于看涨期权来说，就是每当标的资产价格上涨 1%，那么

该标的对应的期权价格同向变动了L % ；同样的，对于看跌期权

来说，就是期权对应的标的资产上涨了 1%，此看跌期权就会下L %。 

 

1.2 国内市场的特殊性：涨跌停板对杠杆的影响 

在计算理论杠杆时，我们并没有考虑涨跌停板对杠杆的影响。

事实上，在期权的理论杠杆跟期权的行权概率息息相关，在不考虑

涨跌停板限制的情况下，具有一定理论杠杆的期权可能受标的资产

涨跌停板限制到期不可能成为转换为实值期权，以致于杠杆失效，

即实际杠杆为零。   

2016 年 1月 4日起，A 股市场实行熔断机制。根据公布的中国

版指数熔断规则，A股熔断标的指数沪深 300 指数。熔断阈值为 5%

和 7%两档，指数触发 5%的熔断后，熔断范围内的证券将暂停交易

15 分钟；但如果尾盘阶段（14:45 至 15:00 期间）触发 5%或全天

任何时间触发 7%，将暂停交易至收市。 

熔断机制的推出将原本±10%的涨跌停板进行了进一步的限制，

尤其是熔断机制的标的是沪深 300 指数，其波动性通常都高于上证

50 指数，7%的熔断阀值限制将使得上证 50 指数的实际涨跌停板幅
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度将不足 7%，这将导致更多具有一定理论杠杆的期权到期不可能成

为转换为实值期权，从而杠杆失效。 

 

2. 期权杠杆的影响因素 

为了在交易中更好的利用期权杠杆这一性质，我们有必要了解

期权杠杆效应的影响因素。接下来方正金工将从期权的行权价格、

期权合约的剩余时间，以及波动率等几个方面出发，分析这些因素

对期权杠杆效应的影响。 

 

2.1 期权行权价格 

首先我们考虑期权行权价对期权杠杆效应的影响。一般来说，

虚值程度越大的期权，受到标的资产价格变动的影响越大，导致期

权的杠杆效应就越大。 

究其原因，期权合约越是深度价外，买方需要支付的权利金越

小，此时由小资金撬动的杠杆也就越大。当然风险和收益相生相伴，

深度价外期权的买方损失全部权利金的概率较大。总的来说，期权

的杠杆效应与期权的虚值程度成正比，即行权价格越大的看涨期权

（行权价格越小的看跌期权）的杠杆越大。 

我们以50ETF期权真实交易数据来观察期权行权价对期权杠杆

的影响。例如，2015 年 4月 1 日当天，我们分别在当月、下月、当

季和次季交割的合约中列出其行权价格和当天交易产生的实际杠

杆和理论杠杆的折线图，试图验证我们的观点。 

从图表 1-4 中我们可以发现，期权的杠杆效应与期权的虚值程

度正相关。 
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图表 1：当月（2015/4/22 到期）合约行权价和杠杆走势 

 

数据来源：Wind,方正证券研究所 
 

 图表 2：次月（2015/5/27 到期）合约行权价和杠杆走势 

 

数据来源：Wind,方正证券研究所 
 

 

图表 3：当季（2015/6/24 交割）合约行权价和杠杆走势 

 

数据来源：Wind,方正证券研究所 
 

 

图表 4：次季（2015/9/23 交割）合约行权价和杠杆走势 

 

数据来源：Wind,方正证券研究所 
 

  

 

2.2 期权合约到期剩余时间 

期权合约的到期剩余时间对期权杠杆效应的影响较为复杂。其

大体符合以下原则：随着期权到期日的临近，期权时间价值衰减，

期权权利金迅速衰减，所以单位期权金额可以撬动的资本更大，从

而导致期权杠杆变大。图表5描述的是期权合约“50ETF购9月2.20”

上市后的杠杆走势，符合“期权杠杆随着到期剩余时间的减少而增

大”的大体原则。 

但正如本文之前所述，虚值期权会因不具备行权导致其杠杆失

效，随着到期日的临近，期权的行权概率确定性增加，虚值期权的

杠杆将不再随着到期剩余时间减小而增加。同样地，实值期权的杠

杆符合以下公式： 

lim
→

S
 

lim
→

S
 

即临近交割，随着到期剩余时间减小，极度深度实值期权的杠
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杆将趋于 1，越靠近平值的期权合约的杠杆越大。 

图表 6-图表 9 分别描述了不同虚实程度的期权合约的杠杆走

势： 

 图表 6刻画了深度实值合约在临近到期前的杠杆走势，由

图可见，深度实值期权的杠杆变化并不明显，杠杆趋向于

一个固定常数；  

 图表 7刻画了平值期权合约在临近到期前的杠杆走势，由

图可见，平值期权随着到期时间的临近，其杠杆显著提升； 

 图表 8刻画了深度虚值合约在临近到期前的杠杆走势，由

图可见，深度虚值合约随着到期时间的临近，其杠杆逐步

失效，即杠杆归零； 

 图表9刻画了一般实值期权合约在临近到期前的杠杆走势，

由图可见，其杠杆变化亦不明显，杠杆趋向于固定常数。 

 

图表 5：期权合约“50ETF 购 9 月 2.20”上市后的杠杆走势 

 

数据来源：方正证券研究所 

 

 

 

图表 6：期权合约“50ETF 购 9 月 1.80”的杠杆走势 

 

数据来源：Wind,方正证券研究所 
 

  

图表 7：期权合约“50ETF 购 9 月 2.20”的杠杆走势 

 

数据来源：Wind,方正证券研究所 
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图表 8：期权合约“50ETF 购 9 月 3.50”的杠杆走势 

 

数据来源：Wind,方正证券研究所 
 

图表 9：期权合约“50ETF 购 9 月 2.00”的杠杆走势 

 

数据来源：Wind,方正证券研究所 
 

 

此外，我们还观察到： 

1. 对于看涨期权而言，标的资产价格下跌时的期权杠杆效应

大于标的资产价格上涨时的期权杠杆效应； 

2. 对于看跌期权而言，标的资产价格上涨时的期权杠杆效应

大于标的资产价格下跌时的期权杠杆效应， 

换句言之，期权越临近到期日，期权杠杆会变大，但是往期权

价格下降方向的期权杠杆增幅远大于往期权价格上升方向的期权

杠杆增幅。 

事实上，期权价值是由内在价值和时间价值两部分组成，其中

期权的时间价值将随着时间的减少而减少，且越临近到期，时间价

值衰减越快。在期权时间价值衰减的同时，若标的资产价格同步下

跌，此时看涨期权杠杆会因期权价格的快速下跌（杠杆计算公式中

的分母）而进一步变大，而看跌期权内在价值的上升将抵消期权时

间价值的衰减从而减小其杠杆效应；反之亦然。 

接下来我们通过一个实例来说明到期剩余时间对期权杠杆的

影响，下图表我们统计出 50ETF 期权自上市以来到 2015 年 8 月 21

期间所有 50ETF 看涨期权每天的理论杠杆和实际杠杆值。将理论杠

杆和实际杠杆按照到期日是否大于 14 天分为两类，在这两类中再

按 ETF 当天涨或者是跌细分为两类，总共细分为四类，对这四类我

们分别计算其杠杆值的均值。由图表 10我们可以发现， 

 到期剩余时间大于 14 天的期权杠杆明显低于到期剩余时

间小于 14的期权杠杆； 

 当 ETF 价格跌的时候，看涨期权杠杆明显大于 ETF 价格涨

的时候。特别是临近交割，此现象尤为显著，所以这也是

告诫投资者远离临近交割日的期权。 
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图表 10：期权到期剩余时间对看涨期权杠杆效应的影响 

 

数据来源：方正证券研究所 

2.3 标的资产波动率 

可以预见的是，在其他条件不变之时，随着波动率的增加，期

权价格上升，期权单位资本所能撬动的资产变小，这就会导致杠杆

变小。但是实际情况下，我们无法控制其他变量来单独使波动率变

化从而判断波动率变化对期权杠杆的变化。因此，我们利用模拟在

其他变量不变的情况下，观察波动率变化对期权杠杆的影响。 

下面的实例就是模拟 50ETF 价格分别上涨 5%和下跌 5%的情况

下，波动率从 25%每次增加 0.5%增加到 60%的情形下期权杠杆变化

（参见图表 11、图表 12）。 

可见，期权的杠杆效应随着波动率的增减而减小。 
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图表 11：波动率对期权杠杆影响（标的涨 5%） 

 

数据来源：Wind,方正证券研究所 
 

 图表 12：波动率对期权杠杆影响（标的跌 5%） 

 

数据来源：Wind,方正证券研究所 
 

 

3. “四两千斤”：不在沉默中灭亡，但在喧嚣中爆发 

古希腊著名的科学家阿基米德发现杠杆的平衡原理后，怀着一

颗激动的心情写了一封信，把他这一重要发现报告给叙拉古国王希

伦。他在信是说：“如果给我一个支点，一根足够长的硬棒，我就

能撬动整个地球”。我们不去计较阿基米德能否真能用一根硬棒借

杠杆之力撬动地球，但由此，杠杆的“威力”便不言而喻了。 

 

3.1 巧用期权杠杆实现策略收益与稳健的兼顾 

报告前两部分我们花了很大的篇幅介绍期权的杠杆，事实上，

杠杆属于期权非常重要的一个性质，很多保本型产品的设计便是依

赖于期权的杠杆属性。借助期权来实现资金的以小博大，并同时合

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。 

如何巧用期权杠杆实现策略收益与稳健兼顾的关键在于：1. 

稳定的杠杆效应；2. 合理的资金配置。对应的具体策略构造思路

如下： 

 稳定的杠杆效应，我们总是寻求杠杆最大的看涨期权和看

跌期权并同时买入。值得一提的是，我们这里建议用理论

杠杆，实际杠杆的波动较大会导致期权策略调仓过于频繁，

从而造成较大的手续费摩擦及冲击成本； 

 合理的资金配置，根据投资者的风险偏好，将资金的一定

比例投资于高杠杆的期权。例如，资金的 10%投资于期权，

90%资产作为“安全垫”，购买固定收益类产品。 

  

3.2 “四两千斤”组合-- 巧用期权杠杆，以四两拨千斤 

我们根据上一小节给出的策略构建“四两千斤”组合，旨在利
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用期权杠杆以小博大，实现稳健收益。 

我们用 50ETF 期权历史数据（2015.3.16-2016.1.4）对“四两

千斤”组合进行业绩回测，回测细节如下： 

1. 初始资金：1000 万； 

2. 资金使用：10%资金（100 万）作为期权投资金，90%（900

万）作为“安全垫”投资固定收益类产品（这里将固定收

益产品的年化收益率设置为 3.5%）； 

3. 期权投资标的：近月看涨看跌期权，为避免持有期间期权

时间价值快速衰减，当持有期权距到期日不足 7 天（自然

日），持有期权标的换入到期日为次月的期权； 

4. 期权手续费：单边 1.5 元/张； 

5. 期权策略信号：期权实际杠杆变动巨大且不稳定，故使用

期权理论杠杆作为期权策略交易信号； 

6. 期权策略流程：每天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（但

是如果昨日期权最大理论杠杆<昨日持有期权理论杠杆

*150%，以避免频繁更换合约，增加手续费，从而不进行

换仓）。 

同时每天看涨期权和看跌期权买入数量遵从： 

看涨期权买入张数

看跌期权买入张数

看跌期权杠杆

看涨期权杠杆
=  

 

每天以收盘价结算组合净值。 
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图表 13：策略流程图 

 

数据来源：方正证券研究所 

 

3.3 “四两千斤”组合,稳中求胜 

业绩回测结果（图表 14）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。 

上证 50ETF 净值于 2015.6.4 见顶，此时 A 股市场遭遇千年难

遇的股灾，然而“四两千斤”组合却表现出了明显的抗跌性。尤其

是到了 8 月中旬随着市场暴跌，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。在此期间，组合先后持有的 50ETF

沽 8月 2.35 和 50ETF 沽 9月 2.20 上涨都接近十倍（具体持有明细

详见图表 16）。得益于此，“四两千斤”组合在此期间净值迅速拉

升。 

可见“四两千斤”组合具备“不在沉默中灭亡，但在喧嚣中爆

发”的特性。 
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图表 14：“四两千斤”组合净值曲线 

 

数据来源：方正证券研究所 

 

图表 15：“四两千斤”组合绩效 

绩效指标 年收益率 年波动率 夏普比率 最大回撤 

上证 50ETF  -11.48% 42.24% -0.3901 44.97% 

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

数据来源：方正证券研究所 

 

图表 15 显示，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%。 

 

4. 风险提示 

 “四两千斤”组合中选择期权的准则是理论杠杆最大的看

涨及看跌期权，高杠杆的期权价格波动幅度巨大。 

 “四两千斤”组合总是在做期权的买方，众所周知，期权

买方最大的敌人便是时间，买方需要忍受期权时间价值的

衰减，若市场平稳运行，“四两千斤”组合中的期权端将

不断面临损失。而市场大部分的时间以震荡运行为主，“四

两千斤”组合对投资者耐心将有较大的考验。 
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5. 附录：“四两千斤”组合持有明细 

 

图表 16:“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 

2015/3/16 未开仓 1.000  1.000  

2015/3/17 50ETF 购 3 月 2.55 0.0197 50ETF 沽 3 月 2.30 0.0002 1.013  1.037  

2015/3/18 50ETF 购 3 月 2.55 0.0294 50ETF 沽 3 月 2.30 0.0001 1.040  1.047  

2015/3/19 50ETF 购 4 月 2.65 0.0543 50ETF 沽 4 月 2.20 0.003 1.031  1.045  

2015/3/20 50ETF 购 4 月 2.65 0.0543 50ETF 沽 4 月 2.20 0.0018 1.050  1.085  

2015/3/23 50ETF 购 4 月 2.65 0.0872 50ETF 沽 4 月 2.20 0.0013 1.066  1.129  

2015/3/24 50ETF 购 4 月 2.65 0.0983 50ETF 沽 4 月 2.20 0.0017 1.051  1.103  

2015/3/25 50ETF 购 4 月 2.80 0.0302 50ETF 沽 4 月 2.20 0.0019 1.037  1.062  

2015/3/26 50ETF 购 4 月 2.80 0.0197 50ETF 沽 4 月 2.20 0.001 1.053  1.083  

2015/3/27 50ETF 购 4 月 2.80 0.0279 50ETF 沽 4 月 2.20 0.0009 1.055  1.093  

2015/3/30 50ETF 购 4 月 2.80 0.0323 50ETF 沽 4 月 2.20 0.0002 1.092  1.178  

2015/3/31 50ETF 购 4 月 2.80 0.0728 50ETF 沽 4 月 2.20 0.0005 1.078  1.149  

2015/4/1 50ETF 购 4 月 2.80 0.0453 50ETF 沽 4 月 2.20 0.0004 1.097  1.215  

2015/4/2 50ETF 购 4 月 2.80 0.08 50ETF 沽 4 月 2.30 0.0012 1.091  1.238  

2015/4/3 50ETF 购 4 月 2.80 0.0652 50ETF 沽 4 月 2.30 0.0003 1.105  1.250  

2015/4/7 50ETF 购 4 月 2.80 0.0813 50ETF 沽 4 月 2.30 0.0004 1.132  1.277  

2015/4/8 50ETF 购 4 月 2.80 0.1043 50ETF 沽 4 月 2.40 0.0005 1.155  1.318  

2015/4/9 50ETF 购 4 月 2.80 0.1457 50ETF 沽 4 月 2.40 0.0008 1.146  1.308  

2015/4/10 50ETF 购 4 月 2.80 0.1333 50ETF 沽 4 月 2.70 0.0091 1.170  1.328  

2015/4/13 50ETF 购 4 月 2.80 0.1745 50ETF 沽 4 月 2.70 0.0049 1.192  1.353  

2015/4/14 50ETF 购 4 月 3.10 0.0364 50ETF 沽 4 月 2.70 0.0016 1.195  1.325  

2015/4/15 50ETF 购 4 月 3.10 0.0287 50ETF 沽 4 月 2.70 0.0006 1.200  1.320  

2015/4/16 50ETF 购 5 月 3.10 0.1389 50ETF 沽 5 月 2.70 0.0254 1.253  1.353  

2015/4/17 50ETF 购 5 月 3.10 0.2139 50ETF 沽 5 月 2.70 0.0229 1.269  1.366  

2015/4/20 50ETF 购 5 月 3.10 0.238 50ETF 沽 5 月 2.70 0.0327 1.236  1.350  

2015/4/21 50ETF 购 5 月 3.10 0.1992 50ETF 沽 5 月 2.70 0.0275 1.251  1.360  

2015/4/22 50ETF 购 5 月 3.10 0.225 50ETF 沽 5 月 2.70 0.0157 1.291  1.381  

2015/4/23 50ETF 购 5 月 3.10 0.2706 50ETF 沽 5 月 2.70 0.0176 1.280  1.372  

2015/4/24 50ETF 购 5 月 3.10 0.2346 50ETF 沽 5 月 3.20 0.1858 1.263  1.364  

2015/4/27 50ETF 购 5 月 3.10 0.225 50ETF 沽 5 月 3.20 0.1378 1.297  1.364  

2015/4/28 50ETF 购 5 月 3.10 0.2614 50ETF 沽 5 月 3.20 0.1471 1.286  1.360  

2015/4/29 50ETF 购 5 月 3.10 0.2326 50ETF 沽 5 月 3.20 0.143 1.283  1.360  

2015/4/30 50ETF 购 5 月 3.10 0.2351 50ETF 沽 5 月 3.20 0.1507 1.274  1.357  

2015/5/4 50ETF 购 5 月 3.10 0.22 50ETF 沽 5 月 3.20 0.1344 1.279  1.351  

2015/5/5 50ETF 购 5 月 3.10 0.2018 50ETF 沽 5 月 3.20 0.184 1.233  1.344  

2015/5/6 50ETF 购 5 月 3.10 0.1356 50ETF 沽 5 月 3.20 0.1924 1.228  1.342  

2015/5/7 50ETF 购 5 月 3.10 0.119 50ETF 沽 5 月 3.20 0.2129 1.213  1.346  
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2015/5/8 50ETF 购 5 月 3.10 0.1136 50ETF 沽 5 月 3.20 0.2 1.217  1.341  

2015/5/11 50ETF 购 5 月 3.10 0.1008 50ETF 沽 5 月 3.20 0.1532 1.239  1.331  

2015/5/12 50ETF 购 5 月 3.10 0.1083 50ETF 沽 5 月 3.20 0.1424 1.247  1.331  

2015/5/13 50ETF 购 5 月 3.10 0.124 50ETF 沽 5 月 3.20 0.164 1.229  1.330  

2015/5/14 50ETF 购 5 月 3.10 0.086 50ETF 沽 5 月 3.20 0.1628 1.224  1.325  

2015/5/15 50ETF 购 5 月 3.10 0.0769 50ETF 沽 5 月 3.20 0.201 1.198  1.326  

2015/5/18 50ETF 购 5 月 3.10 0.0356 50ETF 沽 5 月 2.75 0.0047 1.174  1.280  

2015/5/19 50ETF 购 5 月 3.10 0.0172 50ETF 沽 5 月 2.75 0.0013 1.222  1.365  

2015/5/20 50ETF 购 5 月 3.10 0.0566 50ETF 沽 5 月 2.75 0.0011 1.222  1.374  

2015/5/21 50ETF 购 6 月 3.10 0.1431 50ETF 沽 6 月 2.85 0.0445 1.237  1.379  

2015/5/22 50ETF 购 6 月 3.10 0.1581 50ETF 沽 6 月 2.85 0.0322 1.275  1.407  

2015/5/25 50ETF 购 6 月 3.10 0.2201 50ETF 沽 6 月 2.85 0.0242 1.316  1.451  

2015/5/26 50ETF 购 6 月 3.10 0.3118 50ETF 沽 6 月 3.20 0.1028 1.323  1.458  

2015/5/27 50ETF 购 6 月 3.10 0.3211 50ETF 沽 6 月 3.20 0.1129 1.309  1.454  

2015/5/28 50ETF 购 6 月 3.10 0.2793 50ETF 沽 6 月 3.20 0.207 1.227  1.437  

2015/5/29 50ETF 购 6 月 3.10 0.1509 50ETF 沽 6 月 3.20 0.22 1.222  1.439  

2015/6/1 50ETF 购 6 月 3.10 0.14 50ETF 沽 6 月 3.20 0.132 1.274  1.440  

2015/6/2 50ETF 购 6 月 3.10 0.213 50ETF 沽 6 月 3.20 0.1308 1.278  1.445  

2015/6/3 50ETF 购 6 月 3.10 0.2183 50ETF 沽 6 月 3.20 0.1492 1.271  1.441  

2015/6/4 50ETF 购 6 月 3.10 0.2042 50ETF 沽 6 月 3.20 0.1125 1.298  1.441  

2015/6/5 50ETF 购 6 月 3.10 0.2823 50ETF 沽 6 月 3.20 0.113 1.296  1.442  

2015/6/8 50ETF 购 6 月 3.10 0.2497 50ETF 沽 6 月 3.20 0.051 1.365  1.458  

2015/6/9 50ETF 购 6 月 3.10 0.3751 50ETF 沽 6 月 3.20 0.06 1.339  1.447  

2015/6/10 50ETF 购 6 月 3.10 0.2869 50ETF 沽 6 月 3.20 0.064 1.323  1.438  

2015/6/11 50ETF 购 6 月 3.10 0.2794 50ETF 沽 6 月 3.20 0.0727 1.315  1.437  

2015/6/12 50ETF 购 6 月 3.10 0.275 50ETF 沽 6 月 3.20 0.0619 1.320  1.433  

2015/6/15 50ETF 购 6 月 3.10 0.2724 50ETF 沽 6 月 3.20 0.0704 1.281  1.414  

2015/6/16 50ETF 购 6 月 3.10 0.1698 50ETF 沽 6 月 3.20 0.1114 1.254  1.407  

2015/6/17 50ETF 购 6 月 3.10 0.1229 50ETF 沽 6 月 3.20 0.0895 1.265  1.410  

2015/6/18 50ETF 购 7 月 3.10 0.2348 50ETF 沽 7 月 2.95 0.1283 1.212  1.407  

2015/6/19 50ETF 购 7 月 3.10 0.1822 50ETF 沽 7 月 2.95 0.2023 1.145  1.411  

2015/6/23 50ETF 购 7 月 3.10 0.1289 50ETF 沽 7 月 2.95 0.1105 1.186  1.396  

2015/6/24 50ETF 购 7 月 3.10 0.1558 50ETF 沽 7 月 2.95 0.115 1.202  1.396  

2015/6/25 50ETF 购 7 月 3.10 0.165 50ETF 沽 7 月 2.95 0.1484 1.163  1.387  

2015/6/26 50ETF 购 7 月 3.10 0.0994 50ETF 沽 7 月 2.95 0.3249 1.070  1.426  

2015/6/29 50ETF 购 7 月 2.75 0.2382 50ETF 沽 7 月 2.95 0.388 1.060  1.433  

2015/6/30 50ETF 购 7 月 2.75 0.2005 50ETF 沽 7 月 2.95 0.2389 1.136  1.413  

2015/7/1 50ETF 购 7 月 2.75 0.2328 50ETF 沽 7 月 2.95 0.3217 1.087  1.414  

2015/7/2 50ETF 购 7 月 2.75 0.19 50ETF 沽 7 月 2.55 0.0787 1.069  1.399  

2015/7/3 50ETF 购 7 月 2.75 0.1384 50ETF 沽 7 月 2.55 0.12 1.027  1.400  

2015/7/6 50ETF 购 7 月 2.75 0.215 50ETF 沽 7 月 2.55 0.0609 1.092  1.399  

2015/7/7 50ETF 购 7 月 2.75 0.1511 50ETF 沽 7 月 2.55 0.0407 1.112  1.386  

2015/7/8 50ETF 购 7 月 2.75 0.0999 50ETF 沽 7 月 2.55 0.18 1.037  1.395  
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2015/7/9 50ETF 购 7 月 2.75 0.0517 50ETF 沽 7 月 2.55 0.0555 1.112  1.388  

2015/7/10 50ETF 购 7 月 2.75 0.1381 50ETF 沽 7 月 2.55 0.0279 1.157  1.401  

2015/7/13 50ETF 购 7 月 2.75 0.189 50ETF 沽 7 月 2.55 0.0203 1.140  1.388  

2015/7/14 50ETF 购 7 月 2.75 0.1423 50ETF 沽 7 月 2.55 0.0149 1.100  1.348  

2015/7/15 50ETF 购 7 月 2.75 0.08 50ETF 沽 7 月 2.55 0.0111 1.095  1.350  

2015/7/16 50ETF 购 8 月 3.10 0.0655 50ETF 沽 8 月 2.50 0.0671 1.092  1.328  

2015/7/17 50ETF 购 8 月 3.10 0.0509 50ETF 沽 8 月 2.50 0.0446 1.117  1.310  

2015/7/20 50ETF 购 8 月 3.10 0.0459 50ETF 沽 8 月 2.50 0.0545 1.106  1.309  

2015/7/21 50ETF 购 8 月 3.10 0.0277 50ETF 沽 8 月 2.50 0.0542 1.103  1.307  

2015/7/22 50ETF 购 8 月 3.10 0.027 50ETF 沽 8 月 2.50 0.0433 1.090  1.293  

2015/7/23 50ETF 购 8 月 3.10 0.0181 50ETF 沽 8 月 2.50 0.0227 1.113  1.277  

2015/7/24 50ETF 购 8 月 3.10 0.0178 50ETF 沽 8 月 2.50 0.027 1.094  1.279  

2015/7/27 50ETF 购 8 月 3.10 0.0132 50ETF 沽 8 月 2.50 0.1224 0.994  1.345  

2015/7/28 50ETF 购 8 月 3.10 0.0063 50ETF 沽 8 月 2.50 0.1338 0.990  1.354  

2015/7/29 50ETF 购 8 月 3.10 0.0071 50ETF 沽 8 月 2.50 0.1157 1.010  1.340  

2015/7/30 50ETF 购 8 月 3.10 0.0065 50ETF 沽 8 月 2.50 0.1702 0.984  1.379  

2015/7/31 50ETF 购 8 月 3.10 0.0049 50ETF 沽 8 月 2.50 0.1529 0.981  1.366  

2015/8/3 50ETF 购 8 月 3.10 0.0039 50ETF 沽 8 月 2.50 0.1425 0.987  1.359  

2015/8/4 50ETF 购 8 月 3.10 0.0043 50ETF 沽 8 月 2.50 0.0815 1.012  1.312  

2015/8/5 50ETF 购 8 月 3.10 0.0024 50ETF 沽 8 月 2.50 0.1145 0.992  1.336  

2015/8/6 50ETF 购 8 月 3.10 0.0017 50ETF 沽 8 月 2.35 0.0466 0.984  1.346  

2015/8/7 50ETF 购 8 月 3.10 0.0017 50ETF 沽 8 月 2.35 0.0275 0.998  1.306  

2015/8/10 50ETF 购 8 月 3.10 0.0014 50ETF 沽 8 月 2.35 0.0117 1.042  1.273  

2015/8/11 50ETF 购 8 月 3.10 0.0014 50ETF 沽 8 月 2.35 0.0096 1.032  1.268  

2015/8/12 50ETF 购 8 月 3.20 0.0004 50ETF 沽 8 月 2.35 0.0088 1.022  1.257  

2015/8/13 50ETF 购 8 月 3.20 0.0004 50ETF 沽 8 月 2.35 0.008 1.026  1.248  

2015/8/14 50ETF 购 8 月 3.20 0.0005 50ETF 沽 8 月 2.35 0.0072 1.026  1.240  

2015/8/17 50ETF 购 8 月 2.95 0.0007 50ETF 沽 8 月 2.35 0.0077 1.015  1.248  

2015/8/18 50ETF 购 8 月 2.95 0.0006 50ETF 沽 8 月 2.35 0.0448 0.960  1.774  

2015/8/19 50ETF 购 8 月 2.95 0.0006 50ETF 沽 8 月 2.35 0.0266 0.967  1.892  

2015/8/20 50ETF 购 9 月 3.00 0.0048 50ETF 沽 9 月 2.20 0.0729 0.941  1.926  

2015/8/21 50ETF 购 9 月 3.00 0.0033 50ETF 沽 9 月 2.20 0.088 0.906  1.953  

2015/8/24 50ETF 购 9 月 3.00 0.011 50ETF 沽 9 月 2.20 0.2964 0.816  2.333  

2015/8/25 50ETF 购 9 月 2.95 0.0021 50ETF 沽 9 月 2.20 0.436 0.751  2.455  

2015/8/26 50ETF 购 9 月 2.10 0.0913 50ETF 沽 9 月 2.20 0.4033 0.775  2.442  

2015/8/27 50ETF 购 9 月 2.10 0.0789 50ETF 沽 9 月 2.20 0.2605 0.841  2.413  

2015/8/28 50ETF 购 9 月 3.00 0.0015 50ETF 沽 9 月 2.20 0.223 0.864  2.404  

2015/8/31 50ETF 购 9 月 2.90 0.0005 50ETF 沽 9 月 2.20 0.225 0.880  2.405  

2015/9/1 50ETF 购 9 月 2.90 0.001 50ETF 沽 9 月 2.20 0.2291 0.888  2.406  

2015/9/2 50ETF 购 9 月 2.90 0.0011 50ETF 沽 9 月 2.20 0.235 0.891  2.409  

2015/9/7 50ETF 购 9 月 2.90 0.0007 50ETF 沽 9 月 2.20 0.195 0.853  2.392  

2015/9/8 50ETF 购 9 月 2.65 0.0025 50ETF 沽 9 月 2.20 0.1106 0.867  2.348  

2015/9/9 50ETF 购 9 月 2.65 0.0028 50ETF 沽 9 月 1.95 0.0178 0.880  2.348  
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2015/9/10 50ETF 购 9 月 2.85 0.0006 50ETF 沽 9 月 1.95 0.0091 0.879  2.304  

2015/9/11 50ETF 购 9 月 2.85 0.0001 50ETF 沽 9 月 1.95 0.0068 0.874  2.292  

2015/9/14 50ETF 购 9 月 2.65 0.0006 50ETF 沽 9 月 1.95 0.013 0.886  2.448  

2015/9/15 50ETF 购 9 月 2.65 0.0009 50ETF 沽 9 月 1.95 0.0114 0.863  2.415  

2015/9/16 50ETF 购 9 月 2.65 0.0004 50ETF 沽 9 月 1.95 0.0008 0.893  2.410  

2015/9/17 50ETF 购 10 月 2.3 0.046 50ETF 沽 10 月 2.0 0.0558 0.876  2.406  

2015/9/18 50ETF 购 10 月 2.3 0.045 50ETF 沽 10 月 2.0 0.051 0.876  2.405  

2015/9/21 50ETF 购 10 月 2.3 0.0451 50ETF 沽 10 月 2.0 0.0436 0.881  2.396  

2015/9/22 50ETF 购 10 月 2.3 0.0494 50ETF 沽 10 月 2.0 0.0316 0.891  2.381  

2015/9/23 50ETF 购 10 月 2.3 0.0423 50ETF 沽 10 月 2.0 0.0418 0.869  2.386  

2015/9/24 50ETF 购 10 月 2.3 0.037 50ETF 沽 10 月 1.8 0.0129 0.871  2.376  

2015/9/25 50ETF 购 10 月 2.3 0.0354 50ETF 沽 10 月 1.8 0.0104 0.865  2.345  

2015/9/28 50ETF 购 10 月 2.3 0.0217 50ETF 沽 10 月 1.8 0.0048 0.866  2.326  

2015/9/29 50ETF 购 10 月 2.3 0.015 50ETF 沽 10 月 1.8 0.0072 0.847  2.315  

2015/9/30 50ETF 购 10 月 2.3 0.013 50ETF 沽 10 月 1.8 0.007 0.855  2.316  

2015/10/8 50ETF 购 10 月 2.3 0.016 50ETF 沽 10 月 1.8 0.0042 0.875  2.320  

2015/10/9 50ETF 购 10 月 2.3 0.0168 50ETF 沽 10 月 1.8 0.0029 0.885  2.320  

2015/10/12 50ETF 购 10 月 2.3 0.0172 50ETF 沽 10 月 1.8 0.0015 0.912  2.350  

2015/10/13 50ETF 购 10 月 2.3 0.0295 50ETF 沽 10 月 1.8 0.0011 0.908  2.348  

2015/10/14 50ETF 购 10 月 2.3 0.032 50ETF 沽 10 月 1.8 0.0013 0.900  2.323  

2015/10/15 50ETF 购 10 月 2.4 0.0093 50ETF 沽 10 月 2.0 0.002 0.918  2.312  

2015/10/16 50ETF 购 10 月 2.4 0.0166 50ETF 沽 10 月 2.0 0.0016 0.925  2.303  

2015/10/19 50ETF 购 10 月 2.4 0.0112 50ETF 沽 10 月 2.0 0.0015 0.924  2.294  

2015/10/20 50ETF 购 10 月 2.4 0.0105 50ETF 沽 10 月 2.0 0.0004 0.933  2.289  

2015/10/21 50ETF 购 10 月 2.4 0.014 50ETF 沽 10 月 2.0 0.0009 0.924  2.304  

2015/10/22 50ETF 购 11 月 2.4 0.0213 50ETF 沽 11 月 2.0 0.016 0.929  2.298  

2015/10/23 50ETF 购 11 月 2.4 0.0281 50ETF 沽 11 月 2.0 0.011 0.936  2.282  

2015/10/26 50ETF 购 11 月 2.4 0.0368 50ETF 沽 11 月 2.0 0.01 0.936  2.281  

2015/10/27 50ETF 购 11 月 2.4 0.028 50ETF 沽 11 月 2.0 0.0075 0.935  2.267  

2015/10/28 50ETF 购 11 月 2.4 0.0217 50ETF 沽 11 月 2.0 0.0091 0.920  2.265  

2015/10/29 50ETF 购 11 月 2.4 0.0206 50ETF 沽 11 月 2.0 0.0083 0.921  2.259  

2015/10/30 50ETF 购 11 月 2.4 0.0188 50ETF 沽 11 月 2.0 0.0048 0.920  2.241  

2015/11/2 50ETF 购 11 月 2.4 0.0103 50ETF 沽 11 月 2.0 0.0057 0.910  2.239  

2015/11/3 50ETF 购 11 月 2.4 0.0104 50ETF 沽 11 月 2.0 0.0064 0.905  2.239  

2015/11/4 50ETF 购 11 月 2.4 0.0093 50ETF 沽 11 月 2.0 0.0025 0.951  2.247  

2015/11/5 50ETF 购 11 月 2.4 0.0298 50ETF 沽 11 月 2.0 0.0025 0.974  2.286  

2015/11/6 50ETF 购 11 月 2.4 0.05 50ETF 沽 11 月 2.0 0.0018 0.996  2.330  

2015/11/9 50ETF 购 11 月 2.4 0.0883 50ETF 沽 11 月 2.1 0.005 1.009  2.376  

2015/11/10 50ETF 购 11 月 2.4 0.103 50ETF 沽 11 月 2.1 0.0039 1.004  2.359  

2015/11/11 50ETF 购 11 月 2.4 0.11 50ETF 沽 11 月 2.1 0.0016 0.998  2.336  

2015/11/12 50ETF 购 11 月 2.6 0.027 50ETF 沽 11 月 2.1 0.001 0.984  2.288  

2015/11/13 50ETF 购 11 月 2.6 0.0102 50ETF 沽 11 月 2.1 0.0013 0.974  2.278  

2015/11/16 50ETF 购 11 月 2.6 0.0067 50ETF 沽 11 月 2.1 0.0015 0.976  2.268  
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2015/11/17 50ETF 购 11 月 2.6 0.008 50ETF 沽 11 月 2.2 0.0017 0.976  2.242  

2015/11/18 50ETF 购 11 月 2.6 0.006 50ETF 沽 11 月 2.2 0.0031 0.971  2.244  

2015/11/19 50ETF 购 12 月 2.8 0.0109 50ETF 沽 12 月 2.0 0.006 0.984  2.225  

2015/11/20 50ETF 购 12 月 2.8 0.0105 50ETF 沽 12 月 2.0 0.0051 0.980  2.208  

2015/11/23 50ETF 购 12 月 2.8 0.0071 50ETF 沽 12 月 2.0 0.0049 0.976  2.191  

2015/11/24 50ETF 购 12 月 2.8 0.0036 50ETF 沽 12 月 2.0 0.0033 0.974  2.177  

2015/11/25 50ETF 购 12 月 2.8 0.0034 50ETF 沽 12 月 2.0 0.003 0.978  2.179  

2015/11/26 50ETF 购 12 月 2.8 0.0047 50ETF 沽 12 月 2.0 0.0025 0.975  2.173  

2015/11/27 50ETF 购 12 月 2.8 0.003 50ETF 沽 12 月 2.0 0.0096 0.924  2.212  

2015/11/30 50ETF 购 12 月 2.7 0.0051 50ETF 沽 12 月 2.0 0.0087 0.928  2.205  

2015/12/1 50ETF 购 12 月 2.7 0.0052 50ETF 沽 12 月 2.0 0.0072 0.932  2.191  

2015/12/2 50ETF 购 12 月 2.7 0.0049 50ETF 沽 12 月 2.2 0.008 0.981  2.161  

2015/12/3 50ETF 购 12 月 2.7 0.0089 50ETF 沽 12 月 2.2 0.0087 0.980  2.162  

2015/12/4 50ETF 购 12 月 2.7 0.0098 50ETF 沽 12 月 2.2 0.0105 0.955  2.156  

2015/12/7 50ETF 购 12 月 2.5 0.033 50ETF 沽 12 月 2.2 0.0075 0.952  2.127  

2015/12/8 50ETF 购 12 月 2.5 0.0234 50ETF 沽 12 月 2.2 0.0119 0.943  2.117  

2015/12/9 50ETF 购 12 月 2.5 0.015 50ETF 沽 12 月 2.2 0.0084 0.944  2.104  

2015/12/10 50ETF 购 12 月 2.5 0.0149 50ETF 沽 12 月 2.2 0.0096 0.938  2.099  

2015/12/11 50ETF 购 12 月 2.5 0.0111 50ETF 沽 12 月 2.2 0.0068 0.934  2.093  

2015/12/14 50ETF 购 12 月 2.5 0.008 50ETF 沽 12 月 2.2 0.0021 0.962  2.102  

2015/12/15 50ETF 购 12 月 2.5 0.019 50ETF 沽 12 月 2.3 0.0248 0.949  2.082  

2015/12/16 50ETF 购 12 月 2.5 0.0088 50ETF 沽 12 月 2.3 0.0223 0.945  2.079  

2015/12/17 50ETF 购 1 月 2.40 0.089 50ETF 沽 1 月 2.20 0.0207 0.957  2.070  

2015/12/18 50ETF 购 1 月 2.40 0.0839 50ETF 沽 1 月 2.20 0.0118 0.965  2.061  

2015/12/21 50ETF 购 1 月 2.40 0.0781 50ETF 沽 1 月 2.20 0.0089 0.996  2.089  

2015/12/22 50ETF 购 1 月 2.40 0.118 50ETF 沽 1 月 2.20 0.0095 0.992  2.090  

2015/12/23 50ETF 购 1 月 2.60 0.0361 50ETF 沽 1 月 2.20 0.0118 0.996  2.097  

2015/12/24 50ETF 购 1 月 2.60 0.0362 50ETF 沽 1 月 2.20 0.0082 0.987  2.082  

2015/12/25 50ETF 购 1 月 2.60 0.0342 50ETF 沽 1 月 2.20 0.0055 0.990  2.080  

2015/12/28 50ETF 购 1 月 2.60 0.037 50ETF 沽 1 月 2.20 0.0096 0.961  2.057  

2015/12/29 50ETF 购 1 月 2.60 0.0195 50ETF 沽 1 月 2.20 0.007 0.969  2.052  

2015/12/30 50ETF 购 1 月 2.60 0.0216 50ETF 沽 1 月 2.20 0.0067 0.966  2.049  

2015/12/31 50ETF 购 1 月 2.60 0.0195 50ETF 沽 1 月 2.20 0.0085 0.963  2.048  

2016/1/4 50ETF 购 1 月 2.60 0.0161 50ETF 沽 1 月 2.20 0.0445 0.908  2.140  
 

数据来源：方正证券研究所 
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