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一、一、50ETF50ETF期权现状期权现状  

规则规则    流动性流动性    波动率波动率    套利机会套利机会      

时间 要求 权利仓 总持仓 
单日买入开

仓限额 
调整 

2月9日 新开户 20 50 100 不变 

4月1日 
开户满1个月+成交达20张 100 200 500 时限可缩短 

开户满1个月+成交达100张 200 400 1000 升级 

5月4日 

开户满1个月+成交达100张 1000 2000 10000 时限可缩短 

成交达500张+托管资产>100万 2000 4000 20000 
后续申请 

成交达1000张+托管资产>500万   5000 10000 50000 

个人投资者 买入金额限额 

一、二级交易权限客户 托管自有资产余额10% 
与前6个月沪市市值
20%中较大者 

三级交易权限客户 托管自有资产余额20% 

权利仓持仓限额达2000客户 托管自有资产余额30% 

来源：《关于上证50ETF期权持仓限额调整有关事项的通知》 

限仓制度——逐步放开 
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一、一、50ETF50ETF期权现状期权现状  

规则规则    流动性流动性    波动率波动率    套利机会套利机会      

连续竞价交易期间，合约盘中交易价格较最近参考价格上涨、下跌达到或者超过50%，且价格涨
跌绝对值达到或者超过该合约最小报价单位5倍的，该合约进入3分钟的集合竞价交易阶段。集合
竞价交易结束后，合约继续进行连续竞价交易。 
PS：最近参考价，是指期权合约在最近一次集合竞价阶段产生的成交价格。 

熔断机制——有效保护 
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一、一、50ETF50ETF期权现状期权现状  

规则规则    流动性流动性    波动率波动率    套利机会套利机会      

保证金制度——有望改进 

ETF期
权 

开仓保证金 维持保证金 

认购 

 [合约前结算价+Max

（12%×合约标的前收盘
价-认购期权虚值，7%×
合约标的前收盘价）]×合

约单位 

 [合约结算价+Max

（12%×合约标的收盘价
-认购期权虚值，7%×合
约标的收盘价）]×合约

单位 

认沽 

Min[合约前结算价
+Max（12%×合约标的前
收盘价-认沽期权虚值，
7%×行权价），行权价

]×合约单位 

Min[合约结算价 

+Max(12%×合约标的收
盘价-认沽期权虚值，

7%×行权价)，行权价]×
合约单位 
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一、一、50ETF50ETF期权现状期权现状  

规则规则    流动性流动性    波动率波动率    套利机会套利机会      

• 近期成交情况：成交量较上周上涨21.24% （2015.7.31更新） 

上证50ETF期权全周总成交量为600859张，其中认购期权成交340839张，认沽期权成
交260020张。 

单日成交量172775张，接近单日最高成交量记录。 
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成交集中、价差合理 



7 
一、一、50ETF50ETF期权现状期权现状  

规则规则    流动性流动性    波动率波动率    套利机会套利机会      

观察期权盘口数据 
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一、一、50ETF50ETF期权现状期权现状  

规则规则    流动性流动性    波动率波动率    套利机会套利机会      

• 多空波动率走势一览 思考：哪些因素可能导致call-put波动率偏差？ 
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一、一、50ETF50ETF期权现状期权现状  

规则规则    流动性流动性    波动率波动率    套利机会套利机会      

中国波指（iVIX）试发布 

由上交所发布，用于衡量
上证50ETF未来30日的预期

波动。指数根据方差互换原
理，结合50ETF期权的运作
特点编制而得。 

VIX近期特征思考 

1.交易行为导致与标的现
货高度正相关； 

2.流动性不高导致最小价
差合约容易出现偏离； 

3.数据样本较短不利分
析。 
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一、一、50ETF50ETF期权现状期权现状  

规则规则    流动性流动性    波动率波动率    套利机会套利机会      

-0.04 

-0.02 

0 

0.02 

0.04 

0.06 

0.08 

0.1 

正向套利收益率 
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二、期权套利机会二、期权套利机会  

选择合适的时机和合约 

套利机会 

不值得交易 

P/L 

St 

P/L 

St 

平价套利：利用Call多头和Put空头复制
更便宜的现货同时空现货，获得无风险
收益 

凸型套利：构建双倍Call多头和Put空
头，当Call更便宜获得无风险收益 

P/L 

St 

箱型套利：构建双倍Call多头和Put空
头，当Call更便宜获得无风险收益 

保证金制度，交易成本以及基差等
因素对平价套利更有利。 

无风险套利无风险套利      低风险交易低风险交易      
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二、期权套利机会二、期权套利机会  

P/L 

St 

平价套利：利用Call多头和Put空头复制更便
宜的现货同时空现货，获得无风险收益 

无风险套利无风险套利      低风险交易低风险交易      

正向套利：期权复制现货空头+买入现货 

反向套利：期权复制现货多头+卖出现货 

正基差：买入上证50期货 

负基差：买入上证50ETF 

期现选择 

负基差：卖出上证50ETF 

正基差：卖出上证50期货 

期现选择 

1. 套利机会扫描 
2. 期现选择（根据基差情况）、合约选择（优先选期权、期货到期日相近合约） 
3. 平仓时间（期货：第3周5收敛、期权：第4周3收敛） 
4. 考虑期权流动性（1张IH对应30张期权合约） 
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二、期权套利机会二、期权套利机会  

无风险套利无风险套利      低风险交易低风险交易      

下载地址：下载地址：http://pan.baidu.com/s/1o6IKBKehttp://pan.baidu.com/s/1o6IKBKe 
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二、期权套利机会二、期权套利机会  

无风险套利无风险套利      低风险交易低风险交易      

下载地址：下载地址：http://pan.baidu.com/s/1o6IKBKehttp://pan.baidu.com/s/1o6IKBKe 
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二、期权套利机会二、期权套利机会  
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二、期权套利机会二、期权套利机会  

无风险套利无风险套利      低风险交易低风险交易      
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二、期权套利机会二、期权套利机会  
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4月16日，IH期货正式上市交易。此前，由于缺乏卖空50ETF的手段，认沽期权价格相对认
购一直被高估。IH期货一定程度上能替代现货进行做空，（数据区间为4月16日至5月8日） 

二、期权套利机会二、期权套利机会  

无风险套利无风险套利      低风险交易低风险交易      
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二、期权套利机会二、期权套利机会  

无风险套利无风险套利      低风险交易低风险交易      

平价套利 

边界套利 

无效合约 
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2014 INTRODUCTION OF GF SECURITIES CO,.LTD 

期权即将到期时（本策略考虑最后三个交易日），标的到期的范围变得相对容易判断，
因此利用这一点进行扫描，可以捕捉到一般人容易忽视的交易机会。 

涨跌停板 

中国市场相比西方市
场特有的制度 

标的价格到期存
在理论上的范围 

部分深度虚值期权
实际上已没有价值 

拓展 

根据历史判断最
后三天的标的价
格范围，挑出大
概率会失效的虚
值期权 

二、期权套利机会二、期权套利机会  

无风险套利无风险套利      低风险交易低风险交易————无效合约扫描无效合约扫描      

无效合约套利 
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预判到期标的价格上下限 
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期权到期时的股价 

卖出认沽期权到期盈亏 

预判到期标的价格上下限 

p 

判断到期时标的价格范围时，采用三种方式，准确度由高到低依次为：连续M天涨跌停
板、历史M天内最高涨跌幅度、历史M天内99%置信度下的最高涨跌幅度。 

二、期权套利机会二、期权套利机会  

无风险套利无风险套利      低风险交易低风险交易————无效合约扫描无效合约扫描      
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2014 INTRODUCTION OF GF SECURITIES CO,.LTD 

到期日 周三 周二 周一 

涉及合
约量 

涉及总 

金额
(元) 

到期盈
亏(元) 

涉及合
约量 

涉及总 

金额
(元) 

到期盈
亏(元) 

涉及合
约量 

涉及总 

金额
(元) 

到期盈
亏(元) 

3/25 4个 
282张 

291 
 

203 0个 
0张 

0 
 

0 
 

0个 
0张 

0 
 

0 

4/22 13个 
1794张 

1832 
 

1211 7个 
684张 

693 
 

254 3个 
333张 

407 
 

100 

5/27 10个 
596张 

960 
 

734 4个 
1350张 

1739 790. 0个 
0张 

0 
 

0 

6/24 14个 
2265张 

2621 
 

1762 5个 
2335张 

7615 
 

5862 1个 
357张 

382 
 

56 

7/22 6个 
448张 

488 
 

316 3个 
2283张 

2403 651 0个 
0张 

0 0 

绝对赚钱机会——使用涨跌停板确定范围扫描合约卖出 

二、期权套利机会二、期权套利机会  

无风险套利无风险套利      低风险交易低风险交易————无效合约扫描无效合约扫描      
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2014 INTRODUCTION OF GF SECURITIES CO,.LTD 

到期日 周三 周二 周一 

涉及合
约量 

涉及总 
金额(元) 

到期盈
亏(元) 

涉及合
约量 

涉及总 
金额(元) 

到期盈
亏(元) 

涉及合
约量 

涉及总 
金额(元) 

到期盈
亏(元) 

3/25 7个 
373张 

439 
 

320 6个 
328张 

383 173 5个 
1356张 

1529 
 

228 

4/22 17个 
2320张 

2442 
 

1607 15个 
1831张 

1988 
 

675 14个 
616张 

1212 578 

5/27 13个 
1201张 

1965 
 

1479 11个 
3126张 

6521 
 

4142 10个 
2282张 

17823 
 

15060 

6/24 18个 
3172张 

3745 2529 16个 
16219张 

267353 254340 15个 
9786张 

355426 343167 

7/22 11个 
1549张 

1872 
 

1282 9个 
5058张 

9260 
 

5429 8个 
2458张 

7281 
 

4510 

大概率赚钱机会——历史99%置信度涨跌幅判断范围扫描合约 

二、期权套利机会二、期权套利机会  

无风险套利无风险套利      低风险交易低风险交易————无效合约扫描无效合约扫描      
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三、期权投资策略三、期权投资策略  

要点1：判断现货标的走势，选择合适的合约。 
要点2：选择合适合约 

方向交易方向交易      波动率交易波动率交易      
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实际杠杆 理论杠杆

3．方向预测：C/P、VIX 指标有效性讨论。 
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50ETF收盘价 波动率C/P
合约理论杠杆=Delta系数×标的前收盘价/合约
前收盘价 
合约实际杠杆=合约收益率/标的收益率 

思考1：风险指标(CPR,VIX)能否预测现货方向？ 

思考2：如何选择合约，杠杆是否越高越好？ 
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50ETF vega_iv_call vega_iv_put rv_3m 

典型策略：跨式期权组合、蝶式期权组合 

套利机会 

不值得交易 

P/L 

St 

P/L 

St 

盈利方式： 
（1）波动率斜率消失；（2）整体波动率变
化；（3）现货大幅波动，到期盈利 

（整体多波动
率） 

三、期权投资策略三、期权投资策略  

方向交易方向交易      波动率交易波动率交易  ||  现货波动现货波动    波动率方向波动率方向    波动率价差波动率价差      

思考：做多现货波动率，但合约太贵怎么办？ 

预测现货大涨大跌 
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方向交易方向交易      波动率交易波动率交易  ||  现货波动现货波动    波动率方向波动率方向    波动率价差波动率价差      

历史波动率 VS 隐含波动率 隐含波动率未来方向 预测 

做多 

做空 

价差择时 

2.交易期权隐含波动率 

2. 波动率多头 

买入跨式、看涨比率反向套
利、日历套利 

1. 波动率空头 
卖出跨式期权、看涨比率套利 

基本假设：实际与隐含波动率长期价差收敛 

便宜合约 Delta中性 适当期限 

考虑要素 

1.交易波动率指数(VIX) 

三、期权投资策略三、期权投资策略  
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波动率多头（买入跨式、看涨比率反向套利、日历套利） 

策略类型：同时做多现货波动率和隐含波动率（边际效应）： 
盈利方式：隐波上升或现货波动加大 
思考：IV偏离RV就会适合做反转？ 

事件驱动 历史波动率比较 风险管理 

三、期权投资策略三、期权投资策略  

方向交易方向交易      波动率交易波动率交易  ||  现货波动现货波动    波动率方向波动率方向    波动率价差波动率价差      
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50ETF vega_iv_call vega_iv_put rv_3m 

预测
波动
率均
值回
复 
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三、期权投资策略三、期权投资策略  

方向交易方向交易      波动率交易波动率交易  ||  现货波动现货波动    波动率方向波动率方向    波动率价差波动率价差      

期权隐含波动率曲面 

不同期限的期权隐含波动率不同 

不同执行价格的隐含波动率不同 

    一般来说，同一品种的相近期权合约之间隐含波动率比较接近，一旦波动率之间差别

较大时，交易者可进行买低卖高进行套利，并等待到期日之前“波动率斜率”消失而获
利！ 

隐含波动率斜率 

2. 波动率正向斜率 
看跌比率反向、看涨比率套利 

1. 波动率负向斜率 
看涨比率反向、看跌比率套利 

波动率配对交易 
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盈利方式： 
（1）波动率斜率消失（主要）；（2）整体波动率变化（伴随） ；（3）到
期盈利（少用） 

1.波动率负向斜率   看跌比率套利、看涨比率反向      

（整体多波动率） 

（整体空波动率） 

（整体多波动率） 

（整体空波动率） 

事件投机 历史波动率比较 风险管理 

三、期权投资策略三、期权投资策略  
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50ETF vega_iv_call vega_iv_put rv_3m 

思考：合约价差是配对交易的必要非充分条件 

2.波动率正向斜率   看涨比率套利、看跌比率反向 
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三、期权投资策略三、期权投资策略  

盈利方式： 
（1）波动率斜率消失（主要）；（2）整体波动率变化（伴随） ；（3）到
期盈利（少用） 

事件投机 历史波动率比较 风险管理 
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四、多品种交易策略展望四、多品种交易策略展望  

1.上交所 

2.深交所 

 50ETF、180ETF、上汽集团、中国平安 

深100ETF、300ETF、创业板、万科A、碧水源 

3.中金所 

4.上期所 

上证50、沪深300 

6.大商所 

豆粕 

5.郑商所 

期权 

期货 

上证50期货 

沪深300期货 中证500期货 

商品期货 

现货 

商品 个股 ETF 
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1. 配对交易的前提：相关性。 
2. 配对交易的着眼点是两个资产的相对关系。 
3. 在期权上的应用主要有两方面：期权替代标的资产进行配对、波动率配对交易。 
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四、多品种交易策略展望四、多品种交易策略展望  

统计套利统计套利    离差交易离差交易  

期权配对交易 

杠杆优势 多维度优势 

判断不同品种之间
轮动明显时，可使
用期权进行配对交
易，收益可观。 

相比标的资产，期
权配对多了波动率
的考虑。能够“方
向”和“波动率”
两边赚钱。 

价差扩大时建仓 

价差收敛后平仓 

资产配对 
（平稳，高相关） 

收益率滚动回归 
Y=a+bX+u 

回归系数
分析 

隐含波动率回
归关系 

建立波动率
套利策略 
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个股期权与股指期权之间的相关性交易也是之前国外对冲基金常用的策略，这种交易
策略有一个专有的名称——离差交易。 

根据投资组合理论，指数                          的方差为 

进而得到指数的隐含波动率。国外实证表明，绝大多数时候，隐含相关系数要高于实际相
关系数。因此对冲基金在进行离差交易的时候，一般都是做相关性空头，即卖出期权，买入一
篮子的成分股期权，获取稳定收益。 

PS：个股容易受意外事件影响，从而给离差交易带来较大风险。 

值得一提的是，由于要买入一篮子的成分股期权，因此只有在今后期权市场越来越完善，
品种越来越多的时候，这类交易才可能实现。 

  

四、多品种交易策略展望四、多品种交易策略展望  

统计套利统计套利    离差交易离差交易  

基于个股的隐含波动率可得到指数的隐含相关系数： 
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五、总结五、总结  
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五、总结 

1、50ETF期权现状 
50ETF期权稳定发展，流动性逐步改善，组合保证金放开有助带来更多交易机会。 

2、期权套利机会 
在期货基差波动较大等因素影响下，套利机会逐渐增多。 

3、期权投资策略 
标的方向、标的波动率、隐含波动率方向、波动率配对 

4、多品种交易策略展望 
统计套利、离差交易  
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五、总结 

期权监测系统界面 

波动率曲面绘制 

下载地址：下载地址：  
http://pan.baidu.com/s/1o6IKBKehttp://pan.baidu.com/s/1o6IKBKe 
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谢谢 

地址: 广州市天河北路183号大都会广场    P.C.510075    电话: 020-87555888    传真: 020-87553600    WWW.GF.COM.CN 


