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报告摘要 

 本周思考：免费送你 CALL-期权与期指合成 

 根据欧式期权的平价公式，买入看跌期权的同时买入标的资

产可以合成看涨期权； 

 当前上证50指数期货大幅贴水使得运用期指合成看涨期权的

成本为零甚至为负； 

 为使得期现头寸的市值相等，期权合约与期货合约的份额为

30:1; 

 合成的负成本看涨期权合约能保证投资者无论行情上涨下跌

均能获利。 

 期权市场中的情绪指标显示市场情绪转向乐观: 

 P/C(成交额)比例高本周有迅速向下回归的趋势，这对现货走

势来说也是一个有利信号，市场悲观情绪有所缓和； 

 目前 RV 的下滑或压制 VIX 指数上升空间，隐含波动率与历史

波动率均处于历史高位，在各类政策限制的环境下，波动率

有望回归。 

 操作建议：波动率水平或将回归，现货走势有望走强  卖出认

沽期权。 
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1. 本周思考： 免费送你 CALL（ 买入 PUT+买入 IH） 

A 股市场的再度暴跌让投资者信心遭受巨创，股指期货也因其

具备做空功能而备受市场诟病，直至走到了今天的“名存实亡”。

然而衍生品并非洪水猛兽，所谓“水能覆舟亦能载舟”。擅用衍生

品工具，不仅能使得资产得到有效的保护，还有可能获得意想不到

的收获。本周介绍的专题便能让你无论上涨和下跌都赚钱，并且可

能收获“上不封顶”的收益—免费送你 CALL。 

1.1 合成 CALL 的理论基础 

期权的平价公式告诉我们，看涨期权、看跌期权和标的资产三

者之间可以互相转换： 

C + Ke−rT = 𝑃 + 𝑆   →   C = 𝑃 + 𝑆 − Ke−rT 

平价公式显示，我们可以通过买入看跌期权（P）同时买入标

的资产（S）的方式来合成看涨期权（C），上述的期权合约对应的

是同一到期月份、同一行权价格。其到期收益图可参考图表 1。 

 

图表 1：合成看涨期权的示意图 

 

数据来源：方正证券研究所 

1.2 期指的大幅贴水让免费合成 CALL 成为可能 

近期期指长时间维持高贴水的现象让投资者诧异（图表 2），这

也成为了市场诟病股指期货的重要原因，不过这正是方正金工这次

推荐的策略的基础所在。 
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图表 2：2015.9.7 当天上证 50 指数期货基差情况（基差=期货-现货，收盘价） 

品种 指数点位 基差 

上证 50 指数 2133.98  - 

IH1509 2052.40 -81.58 

IH1510 1985.40 -148.58 

IH1512 1882.00 -251.98 

IH1603 1875.60 -258.38 
 

数据来源：方正证券研究所 

 

期指的大幅贴水，给投资者带来了“打折”买入上证 50 指数

的机会。事实上，由于融券做空受限，期指的期现反向套利也难以

实施，所以在上次的周报中，方正金工为投资者推荐了期权合成现

货空头的方式来参与期指的期现反向套利（详情参加 2015-8-9 的

报告《期指贴水难套利，期权合成来帮你》）。 

不过最新消息显示，买入认沽期权同时卖出认购期权以合成现

货空头的方式已受到交易所窗口指导，近期这种操作方式可能再难

持续。 

但我们可以通过“廉价”的期指来构造零成本的认沽期权头寸

（甚至负成本），从而实现无论涨跌都能赚钱且收益可能上不封顶

的“神话”。 

以行权价格为 3.0 的 12 月认沽期权为例，构造“买入 50ETF

沽 12 月沽 3.0 同时买入 IH1512”的组合： 

 2015.9.8 买入 1 手该合约的权利金为 1.0529*10000；买

入 1手 IH1512 的成本价为 1887.8*300； 

 期权合约与股指期货的份额配比是 30:1； 

 这一组合到期的最大亏损发生在 50ETF 价格低于 3.0（我

们忽略 50ETF 和上证 50指数的跟踪误差）； 

 经计算，组合的最大亏损为-1887.8*300+（3-1.0529）：

10000*30=17790 元，组合的最大亏损仍是一个正值，表明

该组合至少可以收获 17790 元； 

 构造这一组合手续费约为 150 元； 

 按照 40%的 IH 的保证金以及权利金占用资金计算，该组合

的最小收益率（未年化）为 3.08%。 

 

具体情况可参考下表： 
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图表 3：2015.9.8 当天 12 月份认沽期权与 IH1512 组合的头寸收益情况 

 
数据来源：方正证券研究所 

 

风险提示：1. 期权和 IH的合约到期日不同，可能出现“期指

交割日当天，期权价格与理论定价有所偏离”的情况；2. 期权市

场的流动性不充裕，导致建仓 30份期权合约的冲击成本较高。 

 

2. 本周市场行情回顾 

上周只有三个交易日，50ETF 波动上涨，但涨幅较小。50ETF

持续上涨的部分原因是暴跌之后的调整，此外，部分资金试图博取

“阅兵红”，一定程度上拉升了上证 50 指数。但本周一 50ETF 下

跌 4.29%，未来的价格走势波动较大。 

期权价格走势基本跟随标的价格运行，图表 4给出 9月行权价

格在 2.15的认购期权和认沽期权的价格走势作为参考。 



 
 

研究源于数据 5 研究创造价值 

 

[table_page] 金融工程定期报告 

 

截止至周一，50ETF期权总持仓量为 410,746手，持仓量有所

增长。周一当日成交量为 125,470 手，成交金额 17,450 万元。图

表 5给出了 50ETF 期权上市以来的持仓量、成交量和成交额的变化

情况，可以看出上周三个交易日的成交量和成交额有所上升，但是

本周一上海证券交易所修改了单日开仓限额，成交量和成家额明显

下降，期权市场的交投热情略有降温。 

 

图表 4：期权 50ETF 购 9 月 2.15 合约和沽 9月 2.15 合约的价格走势 

 

数据来源：方正证券研究所 

 

图表 5：上证 50ETF 期权的总成交量、总成交额及总持仓量情况 

 

数据来源：方正证券研究所 
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3. 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。 

3.1 情绪指标：P/C 比例 

图表 7、图表 8、图表 9、图表 10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 2015-6-26《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 9、图表 10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（成交量）比例与

标的价格走势呈现一定的同步性，而近月 P/C（持仓量）比例与标

的价格走势的负相关性较强，近月 P/C（持仓量）比例从高位快速

回落，持续降低，这对现货价格走势而言是一个利好信号。 

上证 50ETF期权的 P/C（成交额）比例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（成交额）比例在

一段时间的高位钝化之后在 8 月 24 日创出历史新高。本周该比值

有迅速向下回归的趋势，这对现货走势来说也是一个有利信号。若

P/C（成交额）比例从高处回落至 0.3 左右的水平，市场或将真正

见底。 

图表 6：上证 50ETF 期权 P/C 比例（成交额） 

 

数据来源：方正证券研究所 
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图表 7：上证 50ETF 期权全部合约 P/C 比例（成交量） 

 
数据来源：Wind,方正证券研究所 

 

图表 8：上证 50ETF 期权全部合约的 P/C 比例（持仓量） 

 
数据来源：Wind,方正证券研究所 

 

 

图表 9：上证 50ETF 期权据近月合约 P/C 比例（成交量） 

 
数据来源：Wind,方正证券研究所 

 

图表 10：上证 50ETF 期权近月合约 P/C 比例（持仓量） 

 
数据来源：Wind,方正证券研究所 

 

 

3.2 情绪指标：VIX 指数 

上周一至今，VIX 指数有所下降，30 日的 VIX 指数从 60 下降

到了 55 左右，但是 VIX 指数仍然维持在高位，而且指数加权移动

平均历史波动率虽然有所下降，但是在本周一有向上翘的趋势，反

映了投资者的恐慌情绪。 

从 8月 24号的暴跌之后，VIX指数表现出了其“恐慌指数”应

有的特征，即在现货暴跌时，VIX指数迅速拉升，而在现货价格恢

复上涨时，VIX略有下降。目前 VIX指数仍然维持高位震荡，市场

整体情绪较低。 
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图表 11：上证 50ETF 期权的 VIX 指数（计算方式同 CBOE 的 VIX 指数） 

 

数据来源：方正证券研究所 

 

4. 波动率分析 

从上证 50ETF 价格的历史波动率锥来看（见图表 12），随着本

周历史波动率的回落，短期限的历史波动率已经从历史极值位置向

下回落。与此同时，图表 13 显示已实现波动率（RV）也在本周冲

高回落。 

目前 RV 的下滑或压制 VIX 指数上升空间，隐含波动率与历史

波动率均处于历史高位，在各类政策限制的环境下，波动率有望回

归。 

 

图表 12：上证 50ETF 的历史波动率锥（30、60、90、120 天） 

 

数据来源：方正证券研究所 
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图表 13：50ETF 期权 VIX 指数和标的历史波动率（HV）及已实现波动率（RV） 

 

数据来源：方正证券研究所 

 

从本周一收盘后的 50ETF期权的隐含波动率水平来看，认沽期

权的 IV依然占据绝对优势，但两者之间的空间有所收敛。上证 50

指数期货的大幅贴水吸引了较多的投资者利用期权合成现货空头

以实现反向套利，从而令认沽期权相对认购期权严重高估。 

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，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。 

 

 

 

 

 

图表 14：2015/9/23 到期的期权合约隐含波动率微笑 

 
数据来源：Wind,方正证券研究所 

 

图表 15：2015/10/28 到期的期权合约隐含波动率微笑 

 
数据来源：Wind,方正证券研究所 
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图表 16：2015/12/23 到期的期权合约隐含波动率微笑 

 
数据来源：Wind,方正证券研究所 

 

图表 17：2016/3/23 到期的期权合约隐含波动率微笑 

 
数据来源：Wind,方正证券研究所 

 

 

 

5. 投资策略建议 

根据上文的判断，市场悲观情绪有所缓和，且隐含波动率已经

达到历史新高，继续上升的可能性较小。建议投资者卖出认沽期权，

这一操作将可能受益于50ETF价格的上涨以及其高隐含波动率的回

归。 
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行业投资评级的说明： 

推荐：分析师预测未来半年行业表现强于沪深300指数； 

中性：分析师预测未来半年行业表现与沪深300指数持平； 

减持：分析师预测未来半年行业表现弱于沪深300指数。 

 北京 上海 深圳 长沙 

地址： 北京市西城区阜外大街

甲34号方正证券大厦8楼

（100037） 

上海市浦东新区浦东南

路360号新上海国际大厦

36楼（200120） 

深圳市福田区深南大道

4013号兴业银行大厦201

（418000） 

长沙市芙蓉中路二段200

号华侨国际大厦24楼

（410015） 

网址： http://www.foundersc.com http://www.foundersc.com http://www.foundersc.com http://www.foundersc.com 

E-mail： yjzx@foundersc.com yjzx@foundersc.com yjzx@foundersc.com yjzx@foundersc.com 

 


