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专题报告  

期权市场运行概况与策略分析 

 期权市场动态 

自 2015 年 2 月 9 日上交所 50ETF 期权上市以来至 2015 年 7 月，共经历 6 个

行权日，累积挂牌期权合约 286 只。除去在行权日因合约到期平仓造成的持仓

减少之外，期权合约的持仓量在四月初增速有所提升。期权市场对于合约日期

的偏好也较为显著，近月合约的持仓量以及成交量均明显超过远月合约，对于

期权策略的影响较为明显。自期权上市到目前为止，全市场认购合约持仓量在

大多数时候高于认沽合约持仓量。从成交量市场占比和持仓量市场占比的比值

来看，认购合约和认沽合约的交易活跃度基本相当。 

 期权套利策略 

从上文的四种套利策略的结果可以看到，套利机会在目前的 50ETF 期权市场，

主要取决于市场活跃度。 套利机会随着市场参与度的逐渐提高而增加，但是由

于成交量的限制，在实际的套利策略中，很难即时获取足够的期权合约形成套

利组合，导致目前 50ETF 期权市场的套利机会多数存在于理论。可以预见，随

着期权市场的开放与门槛的就降低，期权套利策略的有效性将会得到显著提升。 

 期权衍生指标 

VIX 指数与标的的负相关性基本是稳定的，但是从上市以来，出现了 3 次持续

的正相关关系。由于 VIX 指数的“恐慌”特征并不是严格的数学逻辑，我们认

为，对于不同的市场与投资者，出现不稳定也是合理的，且从正相关关系的连

续程序可以看出，不稳定性与市场的阶段与情绪可能关系较大。 

但当 P/C 比出现大于 1 或者接近 1 时，标的指数短期多数会出现下跌趋势，在

一定程度上体现了 P/C 比的效果。但由于数值以及非相关特征，P/C 比指标更

多是作为市场情绪判断的参考指标。 
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50ETF 期权市场概况 
自 2015 年 2 月 9 日上交所 50ETF 期权上市以来至今，共经历 6 个行权日，累

积挂牌期权合约 286 只。除去在行权日因合约到期平仓造成的持仓减少之外，

期权合约的持仓量在四月初增速有所提升，此后呈较稳定的攀升趋势；每日成

交量也随之成比例上升；2015 年 7 月 13 日至 17 日每日收盘后的期权总持仓

量平均为 132,872 张，平均日总成交量为 290,653 张，平均日成交额为 1.48

亿元。 

市场交易活跃度统计 

图 1：上证 50ETF期权成交统计 

 

资料来源：wind 资讯，国信证券经济研究所整理 

可以看到，期权合约的交易活跃度随着市场的发展是逐步增加的，在行权日附

近会出现变化，但整体趋势显著，也意味着期权市场参与度的逐步提升。 

图 2：每日持仓量各月分布 

 

资料来源：wind 资讯，国信证券经济研究所整理 
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期权市场对于合约日期的偏好也较为显著，近月合约的持仓量以及成交量均明

显超过远月合约，对于期权策略的影响较为明显。 

自期权上市到目前为止，期权持仓和成交量主要集中在当月合约。从成交量市

场占比和持仓量市场占比的比值来看，近月合约（当月和次月）交易活跃程度

显著好于远月合约（季月和次季月）。 

除了对于时间偏好意外，对于看涨期权与看跌期权，在活跃度上同样存在差异。 

图 3：每日持仓量认购认沽分布 

 

资料来源：wind 资讯，国信证券经济研究所整理 
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表  1：期权交易活跃度统计 

  当月 次月 季月 次季月 

平均持仓量市场占比 56.26% 18.41% 15.71% 9.62% 

平均成交量市场占比 71.56% 21.15% 4.53% 2.76% 

成交量占比/持仓量占比 1.27 1.15 0.29 0.29 

资料来源：  国信证券经济研究所整理 
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图 4：每日成交量认购认沽分布 

 

资料来源：wind 资讯，国信证券经济研究所整理 

自期权上市到目前为止，全市场认购合约持仓量在大多数时候高于认沽合约持

仓量。从成交量市场占比和持仓量市场占比的比值来看，认购合约和认沽合约

的交易活跃度基本相当。 

隐含波动率 

Black-Scholes 定价公式使用合约行权价、标的价格、标的波动率和距到期日剩

余存续期作为参数，计算对应期权内在价值和时间价值的合理价格。而隐含波

动率则是根据 BS 期权定价公式，按照某一时点的期权合约价格、合约行权价、

标的价格和距到期日剩余存续期，从而反推出的使当前价格为合理价的标的波

动率。隐含波动率一定程度上反映了投资者对标的在该时点到期权到期日之间

的波动率的预期。通过将隐含波动率和标的价格历史波动率进行比较，我们可

以观察期权合约价格是否存在高估或低估 
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表  2：认购认沽合约市场占比 

  认购合约 认沽合约 

平均持仓量市场占比 59.15% 40.85% 

平均成交量市场占比 56.96% 43.04% 

成交量占比/持仓量占比 0.96 1.05 

资料来源：  国信证券经济研究所整理 
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图 5：近月平价附近价外合约平均隐含波动率曲线 

 

资料来源：wind 资讯，国信证券经济研究所整理 

由于虚值合约成交相对不活跃，而价格跌至 0.1厘的期权合约因受到下跌限制，

这两者的隐含波动率往往不能真实地反映市场情绪。在上图中，我们以前收盘

价为准，在近月合约中取平价合约（或行权价最接近前收盘价的一个价内合约）

以及行权价最接近前收盘价的三个价外合约，并取这四个合约隐含波动率的算

术平均值，作为每日对隐含波动率的估计。可以看到，在行权日附近期权隐含

波动率由于时间价值的收缩有所下跌，并在行权日过后回到之前的水平。 

 

根据目前期权市场的整体运行情况，考虑对期权的基本交易策略做回测，检验

包括期权套利以及投机（套保）策略的有效性。 
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期权套利策略研究 

期权的套利策略主要包括利用期权平价公式进行的平价套利，利用不同行权价

的期权间价差的箱体套利（BOX）以及利用不同行权日期的期权间价差的滚动

套利（ROLL）。 

股票期权正向平价套利 

正向转换套利的头寸可以用以下式子表示： 

正向转换套利  = 实际股票多头 + 合成股票空头 

= 实际股票多头 + 认购期权空头 + 认沽期权多头 

该套利策略在期初 t=0 和期末 T时刻的现金流情况如下表所示: 

在套利策略中，选择利用融资融券方式进行头寸投建。如上表所示，在 t=0 时

刻，构建了一个成本为 0 的组合。将 T时刻的现金流加总整理，可以得套利边

界为： 

                      
       

即当期权与现货头寸的价差              能够覆盖期初、期末的交易费用

时，存在正向套利机会。 

当然，如果随着行情变动，直接平仓的收益能够超过持有头寸到期的收益： 

                           

则套利策略可直接选择平仓，由于结果是由于套利策略的收益，故我们选择只

对持有至到期的套利策略进行回测。 

回测区间：2015 年 2 月 9 日（期权上市日期）-2015 年 7 月 6 日 

回测频率：每日收盘价 

标的选择：根据期权市场的流动性，选择在测试日期的近月期权合约与次月期

权合约作为测试标的，并在每月行权日后变更。 

交易成本设定：期权保证金（正向套利利用备兑开仓，不需要保证金）、股票交

易费用 0.1%，期权费用每张 2 元，交割费用 0.1%。同时，无风险利率统一设

定为 6%，融券成本 8.6%，融券保证金 70%。 

  

表  3：股票期权正向转换套利现金流 

 初始 t=0 时刻现金流 到期 T时现金流 

买入现货        

卖出认购期权 C               

买入认沽期权 -P              

交易费用         

融资                                  

净现金流 0     

资料来源：  国信证券经济研究所整理 
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将正向平价套利的每日套利空间作图如下： 

图  6：50ETF期权近月合约正向平价套利空间 

 

资料来源：wind 资讯，国信证券经济研究所整理 

从上图来看，套利空间(超过黄色临界线)的曲线存在共同趋势，并且套利空间随

着时间的推移逐渐增多，主要原因可能是由于市场参与度随着期权上市之后逐

渐加深，价格波动带来更多的套利机会。 

图 7：50ETF期权远月合约正向平价套利空间 

 

资料来源：wind 资讯，国信证券经济研究所整理 

远月合约由于活跃度不如近月合约，理论上的套利机会可能少于近月合约，但

在日度数据下，两者的套利机会并没有显著差异。 
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股票期权反向转换套利 

反向转换套利可以用以下式子表示： 

反向转换套利  = 实际股票空头 + 合成股票多头 

= 实际股票空头 + 认购期权多头 + 认沽期权空头 

该套利策略在期初 t=0 和期末 T时刻的现金流情况如下表所示： 

上表中，MS 代表融券卖出所需缴纳的保证金，Mp 代表卖出认沽期权所需缴纳

的保证金。RS代表融券费率。当组合在 T时刻，如果满足净现金流之和 Sum>0，

即满足套利条件，整理可得套利边界为： 

                    
                                 

     
               

平仓边界同样依据平仓收益>持有到期收益确定，条件为： 

                           
                             

                     
                       

  

表  4：股票期权反向转换套利现金流 

 初始 t=0 时刻现金流 到期 T时现金流 

卖出现货        

融券账户现金冻结        

融券保证金        

融券利息 0               

买入认购期权 -C              

卖出认沽期权 P               

卖出认沽期权保证金        

交易费用         

融资                                        

净现金流 0 Sum 

资料来源：  wind 资讯，国信证券经济研究所整理 
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图 8：50ETF期权近月合约反向平价套利空间 

 

资料来源：wind 资讯，国信证券经济研究所整理 

从曲线的“阶梯型”走势可以清楚的判断，利用融券业务对股票进行卖空的方

式套利成本过高，对套利空间影响较大，这也是曲线在每个行权日前显著斜向

上的原因。对比正向套利，可以看到，反向平价套利的空间显著减少。 

而流动性被进一步降低的远月合约，则套利机会更少。 

图 9：50ETF期权远月合约反向平价套利空间 

 

资料来源：wind 资讯，国信证券经济研究所整理 
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股票期权转换套利的主要风险 

通常来说，转换套利被认为是一种无风险套利，但实际上，也并非是完全没有

风险的。其主要风险存在于以下几个方面： 

1. 利率风险：当资金成本上升时，无论对于正向转换套利还是反向转换套

利，都意味着更高的融资成本，从而侵蚀套利利润。 

2. 执行风险：一个转换套利的头寸需要由 3 个子头寸（3 legs）组成。在

实际交易中，这 3 个子头寸有可能无法同时建立。如果在建完 1 个或 2

个子头寸之后，未完成子头寸的价格往不利方向变动，则可能会影响最

终是否能成功套利。 

3. 行权风险（Pin Risk）：在期权的最后交易日，如果现货的收盘价刚好

等于行权价格，则可能出现该风险。对于正向转换套利而言，在 T日，

如果套利者认为卖出的认购期权会被指派行权，则应该继续持有现货；

如果套利者认为期权不会被指派行权，则应该卖出现货。 

但不幸的是，套利者必须要到 T+1 日才知道是否会被指派行权，被指

派了多少。这样，套利者很有可能会在 T+1 日，留有不该有的头寸，

并被动承担相应的市场风险。 

对于行权风险，如果套利者提前预见在到期日可能出现该风险，则应该

提前平仓，减小套利头寸规模，以规避该风险。 

4. 分红风险：当标的股票发生现金分红时，期权的行权价格和合约单位会

做相应调整，这会对转换套利产生一定影响。以正向转换套利为例，在

套利头寸建立之初，以备兑开仓形式卖出认购期权。如果持有期间标的

发生现金分红，则合约乘数会变大。此时，原来的套利头寸将不再市场

中性，这时，投资者必须要额外买入相应证券，从而保持套利头寸。 

指数期权转换套利 

在上文的反向套利中已经发现，由于融券的成本较高，使得利用卖空股票进行

反向套利的策略实施较为困难，随着上证 50 股指期货的上市，利用期权的合成

股票与股指期货进行期现套利成为可能，可以有效规避融券卖空的限制。 

指数期权的正向转换套利 

正向转换套利可以用以下式子表示： 

正向转换套利  = 实际期货多头 + 合成期货空头 

         = 实际期货多头 + 认购期权空头 + 认沽期权多头 

该套利策略在期初 t=0 和期末 T时刻的现金流情况如下表所示： 

表  5：指数期权正向转换套利现金流 

 初始 t=0 时刻现金流 到期 T时现金流 

买入期货        

期货保证金        

卖出认购期权                 

期权保证金        

买入认沽期权                 

交易费用         

融资                                        

净现金流 0     

资料来源：  wind 资讯，国信证券经济研究所整理 
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在 T时刻，如果满足现金流之和 Sum>0，即满足套利条件，整理可得边界为： 

                      
                        

对应的平仓条件为： 

                             
                                

图 10：上证 50 股指期货与 50ETF期权近月合约正向套利边界 

 

资料来源：wind 资讯，国信证券经济研究所整理 

由于股指期货与 ETF 期权的标的并不相同，套利空间可以分为股指期货的基差

以及 50ETF 期权的价差，对比前文的股票正向平价套利曲线，可以发现套利空

间的差异较大，主要是受股指期货的基差影响。   

图 11：上证 50股指期货与 50ETF期权远月合约正向套利边界 

 

资料来源：wind 资讯，国信证券经济研究所整理 

从股指期货的近月、远月两张图线可以看到，利用股指期货套利的正向套利空

间主要出现在 6 月 19 日市场巨幅波动之后，出现了正向套利机会。 
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指数期权的反向转换套利 

反向转换套利可以用以下式子表示： 

反向转换套利  = 实际期货空头 + 合成期货多头 

            = 实际期货空头 + 认购期权多头 + 认沽期权空头 

该套利策略在期初 t=0 和期末 T时刻的现金流情况如下表所示： 

在 T时刻，如果满足现金流之和 Sum>0，即满足套利条件，整理可得边界为： 

                      
                        

对应的平仓条件为： 

                             
                                

从套利边界的数学表达式已经可以看出，利用股指期货进行反向套利的套利空

间与正向套利空间几乎是对称的，融券成本限制被有效的消除。 

图 12：上证 50 股指期货与 50ETF期权近月合约反向套利边界 

 

资料来源：wind 资讯，国信证券经济研究所整理 
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表  6：指数期权反向转换套利现金流 

 初始 t=0 时刻现金流 到期 T时现金流 

卖出期货        

期货保证金        

买入认购期权                 

卖出认购期权                 

期权保证金        

交易费用         

融资                                        

净现金流 0     

资料来源：  wind 资讯，国信证券经济研究所整理 



 
 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

Page  15 

图 13：上证 50股指期货与 50ETF期权远月合约反向套利边界 

 

资料来源：wind 资讯，国信证券经济研究所整理 

由于正反向套利的对称性，可以看到期指的反向套利空间一直敞开，获取期权

合成标的的价差的同时，也能够获取期指的价差收益。 

但是，需要注意的是，由于标的以及乘数的不同，一张上证 50 股指期货合约对

50ETF 期权合约的比例是 1:30，即需要 30 张期权合约进行组合的构建，考虑

到目前期权市场的交易活跃度，建仓的时效性可能会受到影响，也成为了“期

现套利”的制约。 

指数期权转换套利的主要风险 

与股票期权转换套利相比，指数期权转换套利的风险有很多不一样的地方，主

要体现在以下几个方面： 

1. 行权日风险：由于期货合约与期权合约到期日不同，相差 3 个交易日，

风险暴露，需要利用现货或者期货工具对冲风险。 

2. 利率风险更小：指数期权转换套利的 2 笔主要现金流（F 和 K）都发生

在到期日，而股票期权转换套利的 2 笔主要现金流（S 和 K）分别发生

在建仓日和到期日，因此，指数期权转换套利的利率风险更小。 

3. 没有行权风险：由于指数期权和股指期权均采用现金交割的方式，所以

不存在行权风险。 

4. 保证金风险更大：指数期权转换套利需要同时缴纳期货和期权保证金，

当套利头寸往不利方向变动时，可能需要缴纳额外的保证金，而缴纳保

证金可能会产生额外的利息损失。更为极端的情况是无法缴纳足额保证

金而导致头寸被迫平仓，导致套利失败。 

而股票期权的正向转换套利由于可以采用备兑开仓的方式，几乎不存在

保证金风险；反向转换套利有一定的保证金风险，但由于卖空股票收取

的保证金比期货高很多，因此风险也相对要小些。 

箱体套利（BOX） 

前文，我们介绍了如何利用合成股票和实际股票，以及合成期货和实际期货进

行套利。另外还有一种套利方式是利用不同合成标的物之间进行套利，这就是

我们下文将要介绍的箱体套利。 
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箱体套利实际上是正向转换套利和反向转换套利的组合。即买入一个合成标的

并同时卖出一个合成标的，从而获得两者之间的价差。 

箱体套利可以用以下式子表示： 

箱体套利 = 合成多头(行权价为 K1) + 合成空头(行权价为 K2) 

    = 认购期权多头 1 + 认沽期权空头 1 + 认购期权空头 2 + 认沽期权多头 2 

该套利策略在期初 t=0 和期末 T时刻的现金流情况如下表所示： 

箱体套利的特点与股指期货套利实际上较为类似，即规避了融券卖空的成本限

制，提高了套利效率，降低了建仓成本。虽然无法同时监控期权与期指市场的

价差空间，但市场波动造成的不同行权价期权合约的价差扩大能够有效提高箱

套利的收益。 

同时，对于 N 个行权价上的期权，转换套利只能有 N 种组合，而箱体套利则有

N*(N-1)种组合。因此，其可供筛选的套利组合要远多于转换套利，套利机会更

多。 

在分钟频率下，统计每日箱体套利的套利机会，如图： 

图 14：箱体套利次数统计 

 

资料来源：wind 资讯，国信证券经济研究所整理 
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表  7：箱体套利现金流 

 初始 t=0 时刻现金流 到期 T时现金流 

买入认购期权 C1                   

卖出认沽期权 P1                   

卖出认购期权 C2                   

买入认沽期权 P2                   

期权保证金      

交易费用         

融资                                                 

净现金流 0     

资料来源：  wind 资讯，国信证券经济研究所整理 
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箱体套利的套利次数特征较为明显，从期权上市以后，有较为显著的上升，市

场活跃度的提升对价格的波动造成影响进而出现更多的套利机会。近月合约的

套利机会多数时间是多于远月合约的，原因可能仍然需要归结为合约的交易活

跃度。同时，可以看到，随着期权行权日的临近，期权价格的收敛同样增加了

套利机会。 

从目前来看，进入 6 月之后，由于市场波动的大幅增加，近月合约的箱体套利

机会显著增加并处于较高水平，且显著多于次近月合约。 

滚动套利（Jelly Rolls） 

箱体套利是利用 2 个不同行权价，相同到期日的合成现货进行套利，而滚动套

利则是利用 2 个不同到期日，相同行权价的合成现货进行套利。 

滚动套利可以用以下式子表示： 

滚动套利 = 合成多头(到期日为 T1) + 合成空头(到期日为 T2) 

    = 认购期权多头 1 + 认沽期权空头 1 + 认购期权空头 2 + 认沽期权多头 2 

在 T1 时刻，合成多头到期，套利者将按行权价 K 买入股票。持有股票至 T2 时

刻，合成空头到期，套利者将持有的股票按行权价 K卖出。 

该套利策略在期初 t=0，T1 和 T2 时刻的现金流情况如下表所示： 

将 t=0、T1、T2 时刻的 3 笔现金流按资金成本折回到现值，如果总和大于 0，

即满足套利条件，整理可得套利边界为： 

                                                        

              

  

表  8：滚动套利现金流 

 初始 t=0 时刻现金流 T1 时刻现金流 T2 时刻现金流 

买入认购期权 C1                     

卖出认沽期权 P1                     

卖出认购期权 C2                     

买入认沽期权 P2                     

卖出认沽保证金          

卖出认购保证金          

交易费用               

股票            

现金流之和 
             

          
                  

资料来源：  wind 资讯，国信证券经济研究所整理 
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图 15：50ETF滚动套利边界 

 

资料来源：wind 资讯，国信证券经济研究所整理 

从图中可以看到，滚动套利的套利机会较少，与我们长期观察到的现象一致，即远

月合约的套利机会少于近月合约，主要是受合约交易活跃度影响。滚动套利需要同

时构建远月合约与近月合约头寸，故套利机会相对较少。 

小结 

从上文的四种套利策略的结果可以看到，套利机会在目前的 50ETF 期权市场，

主要取决于市场活跃度。 套利机会随着市场参与度的逐渐提高而增加，但是由

于成交量的限制，在实际的套利策略中，很难即时获取足够的期权合约形成套

利组合，导致目前 50ETF 期权市场的套利机会多数存在于理论。 

可以预见，随着期权市场的开放与门槛的就降低，期权套利策略的有效性将会

得到显著提升。 
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期权指标有效性 
除了期权本身的投资策略（套利、投机、套保），由于期权的未来合约性质，利

用期权价格的数据所包含的信息，可以对市场的潜在信息予以描述，继而在一

定程度上反应市场的预期。常见的指标包括 VIX波动率指数以及 P/C Ratio。 

VIX 指数有效性分析 

VIX指数（Volatility Index）是一个利用股指期权价格反应市场波动率的指标，

随着指数的逐步完善，其本身具有的特征被充分挖掘，进而指出 VIX的一些功

能。 

1.预测市场情绪 

这是 VIX指数的基本特征，反应市场的波动水平，而市场的波动率本身也意味

着市场情绪的变化。 

当 VIX指数处于较高水平时，意味着市场预期的波动水平将会上升，即预测市

场会出现较大波动，大幅上涨或者下跌，而 VIX指数处于低水平时，则市场预

期变化不会太大。 

2.预测市场走势 

由于 VIX指数中包含的标的期权的价格指标，从此分析，当市场出现下滑时，

利用期权合约进行风险对冲的需求将会增加，从而带动了期权价格的上升，可

能推高 VIX指数的水平。从这个逻辑触发，可以预测，VIX指数与市场走势可

能存在负相关关系。 

根据 2003 年，芝加哥期权交易所与高盛一起对 VIX 指数做出的改进，结合

50ETF 期权市场的特征，我们编制了上证 50ETF 期权下的 VIX波动率指数。 

图 16：50ETF波动率 VIX（频率：分钟） 

 

资料来源：wind 资讯，国信证券经济研究所整理 
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从期权上市 2 月 9 日至今，在分钟数据下，可以观察到较为明显的对称性，也

就是所谓的“恐慌指数”，我们选取近期 7 月 13 日整体的分钟数据观察： 

图 17：50ETF波动率 VIX负相关性（7月 13日） 

 

资料来源：wind 资讯，国信证券经济研究所整理 

从某一交易日观察到的负相关性更为明显，也就是说，目前 50ETF 期权市场的

定价有效性较强，价格包含了对预期市场走势的判断信息，进而使得 VIX指数

可以作为预测市场走势的较为有效的指标。 

当然，从 VIX指数与 50ETF 的长期走势来看，两者的负相关性并不稳定，统计

每日分钟数据下的相关系数如图： 

图 18：50ETF与 VIX相关系数 

 

资料来源：wind 资讯，国信证券经济研究所整理 

从图线可以看到，VIX指数与标的的负相关性基本是稳定的，但是从上市以来，

出现了 3 次持续的正相关关系。由于 VIX指数的“恐慌”特征并不是严格的数

学逻辑，我们认为，对于不同的市场与投资者，出现不稳定也是合理的，且从

正相关关系的连续程序可以看出，不稳定性与市场的阶段与情绪可能关系较大。 
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P/C Ratio 有效性分析 

期权的 P/C Ratio 是指期权的交易行情指标下，看跌期权的指标值与看涨期权

指标值的比值，通常选择的指标包括期权持仓量、期权成交量、期权成交额、

期权未平仓量等。 

从指标的选取可以看出，期权 P/C Ratio 主要监测的是期权的交易情况。可以

推测，在标的市场上升与下降的情况下，市场对于利用期权进行投机、套期保

值的需求也是不一样的。在市场上涨时，整体的期权购买需求可能集中在对看

涨期权的交易，从而导致期权的成交量、持仓量等 P/C 比发生变化，分母看涨

期权的需求增加，导致成交量增加，使得 P/C 比值下降；同样的，当市场下跌

的时候，利用看跌期权避险的需求增加，分子看跌期权的指标值将变大，导致

P/C 的比值上升。因此，可以认为 P/C Ratio 是一个有效观测市场变化与市场情

绪的指标，将对期权对应标的市场价格的变化产生预测作用。 

下图统计了期权上市日以来，成交量 P/C Ratio 与标的 ETF 的关系： 

图 19：50ETF P/C Ratio 

 

资料来源：wind 资讯，国信证券经济研究所整理 

从 P/C 比的统计数据来看，多数情况下处于 1 一下，为了更清晰的观察 P/C 比

的特征，我们选择变量 P/C-1 作为观察指标。从凸显可以看到，P/C 比出现大

于 1 的情况，自上市以来一共有 5 次，数量较少，反映出目前的期权市场对看

涨期权偏好高于看跌期权。 

但当 P/C 比出现大于 1 或者接近 1 时，标的指数短期多数会出现下跌趋势，在

一定程度上体现了 P/C 比的效果。但由于数值以及非相关特征，P/C 比指标更

多是作为市场情绪判断的参考指标。 

总结 
本文针对 50ETF 期权市场的概括以及套利策略做了分析，总体而言，目前期权

市场的处于稳步发展的过程之中，但目前市场的活跃度与成交量对于套利等策

略仍有限制影响。 

利用期权衍生指标-波动率指标以及情绪指标，对于市场的判断与预期效果较好，

可能是目前期权市场结构下的值得关注的地方。 
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