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报告摘要 

 本周思考：如何运用期权实现期指的反向期现套利？ 

 自 6 月底起，上证 50指数期货合约（IH）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

合成标的现货的空头（同一当期月份、行权价格），从而运用

期权合成现货空头可参与期指的反向期现套利； 

 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; 

 根据“合成现货”与 IH的价差进行建仓或平仓，可获得不菲

的套利的收益。 

 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)比例高位钝化之后，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 

 目前 RV 和 HV 同步下滑或压制 VIX 指数上升空间，不过由于

当前市场情绪依然较为脆弱，VIX指数短线下跌空间也有限。 

 本周认沽期权合约依然维持相对认购期权的价格高估现象，期权

市场中各类套利机会层出不求，期权套利盛宴仍在持续。 

 操作建议：波动率水平或将维持，现货走势有望走强，加之认购

期权 IV较低  买入认购期权。 
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1. 本周思考： 如何运用期权实现期指的反向期现套利？ 

近一个多月来，上证 50 指数期货（IH）大幅贴水于现货上证

50 指数的现象让投资者瞠目咋舌，所谓的贴水是指“IH-上证 50

指数<0”。按照股指期货（期货市场投资者习惯简称为“期指”）持

有成本原理理论定价，IH 的点位应该高于上证 50 指数（详情参见

图表 1）。 

市场对于期指大幅贴水现象背后的原因以及蕴含的含义争议

颇大，各种“救市论”、“阴谋论”等声音不绝于耳，不过这不是我

们本文要讨论的内容。我们所关心的是，如何赚取其中如此高的套

利收益？ 

 

图表 1：上证 50指数期货的理论定价因素（数据更新于 2015.7.29） 

 
数据来源：方正证券研究所 

 

1.1 融券困难导致反向期现套利“可望不可及” 

根据交易所的规定，期指交割结算价是交割日现货指数最后两

小时的算术平均值，这一交割机制保证了期指在交割日必将收敛于

现货指数，从而使得一切期现套利的实现成为了可能。 

以 7.29 的数据为例（图表 1），即便考虑合约到期前成份股的

分红，IH1508 合约的理论价格应该高于上证 50 指数 8.04 个点，然

而实际该合约贴水现货指数高达 54 个点以上。如果“买入 IH1508

合约，同时卖出上证 50ETF”进行反向期现套利，在考虑手续费以

及资金配比等实际问题的情况下套利年化收益可达 23.12%（可参

考方正金工每周的基差跟踪报告）。但问题来了，我们能通过上述

方法如愿获取这一收益吗？答案是不能，原因如下 

1. 融券困难。目前融券市场一票难求，融券卖空上证 50ETF

或者融券卖空上证 50 指数成分股的实现几无可能。图表

2 展示的上证 50ETF 融券余额的时间序列，在期指出现大

幅贴水的同时，融券余额迅速攀升（黄色提亮部分），然

而随着融券规则的收紧，融券余额基本维持在一个水平线

上。买 IH 同时融券做空上证 50ETF 的反向期现套利犹如

过眼云烟，诱人的期现套利空间再度可望不可及； 

2. 在仍存在的融券可能的 6 月下半旬（当时期指大幅贴水现
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象已经出现），上证 50ETF 出现了大幅的折价，从而导致

套利空间大打折扣。图表 3 展示的是上证 50 指数与 IH 的

价差（棕色曲线）以及 50ETF 与 IH 的价差（红色曲线），

显然在 6.25-7.1 期间，虽然 IH 已经一定程度上贴水上证

50 指数（价差比超过 1%），但由于 50ETF 折价，其与 IH

的价差仍处在 0 值附近，套利收益较为有限。 

 

图表 2：上证 50ETF 融券余额时间序列 

 

数据来源：方正证券研究所 

 

图表 3：上证 50指数、上证 50ETF与 IH当月合约的价差时间序列图 

 

数据来源：方正证券研究所 

 

 

1.2 期权的合成现货功能让反向期限套利“重放光彩” 

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
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者之间可以互相转换： 

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

平价公式显示，我们可以通过买入看跌期权（P）同时卖出看

涨期权(-C)的方式来合成现货空头(-S)，上述的期权合约对应的是

同一到期月份、同一行权价格。 

 

图表 4：期权合成现货空头到期损益示意图 

 

数据来源：方正证券研究所 

 

图表 5：备兑看涨策略到期盈亏 

反向期现套利解析：2015/8/7  14:51:20 盘口数据 

方向 期权合约 买一价 买一量 卖一价 卖一量 卖出开仓保证金 

空 50ETF购 9月 2.70 0.0691 6 0.0700 1 6254.2 

多 50ETF沽 9月 2.70 0.2856 2 0.2875 7 - 

多 IH1508 2487.0 7 2488.0 3 - 
 

数据来源：方正证券研究所 

 

期权合成现货空头操作： 

1. 卖出“50ETF 购 9月 2.7”买入“50ETF 沽 9月 2.70”, 合

成 50ETF 空 头 ， 空 头 持 有 成 本 =2.7+(0.0691- 

0.2785)=2.4906；  

2. 买入“IH1508”，多头持有成本=2488； 

3. 50ETF 期权合约的乘数为 10000，上证 50ETF 的基金份额

净值设计为上证 50指数的千分之一，IH合约的乘数为 300。

因此，为了构建市值相等的期现套利头寸，30 份 50ETF

期权合约对应 1份 IH合约； 
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4. 理论套利收益=（2490.6-2488）*300=780元。 

 

图表 6 展示的是行权价格为 2.75 的当月期权合约合成的现货

空头持有成本与 IH当月连续合约的价差图（红色曲线图），需要一

提的是为了方便数据采集，我们这里的数据全部以收盘价计算，且

没有考虑手续费。图表 6中的棕色柱状图则是上证 50指数与 IH当

月合约的实际价差。 

显然，从 7月初开始，利用期权合成现货空头所构成的价差已

经远不及实际价差，这是由于部分聪明的投资者早早的洞察到了利

用期权合成现货空头来赚取期指贴水空间的机会，从而导致了认沽

期权相对认购期权的 IV 高估（参考图表 7），这使得构建合成现货

空头的成本上升。 

图表 6 中绿色圈出的位置是合成现货空头与 IH 之间的价差回

归 0（甚至在 0轴下方）的时间点，可见如果我们在价差百分比超

过 1%时建立反向期现套利头寸，我们有足够的机会获利平仓。 

 

图表 6：行权价格为 2.75 的当月期权合约合成的现货价格与 IH 之间的价差走势（均以收盘价计算） 

 

数据来源：方正证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

研究源于数据 6 研究创造价值 

 

[table_page] 金融工程定期报告 

 

 

图表 7：行权价格为 2.75 的 8 月认购期权、认沽期权的隐含波动率序列（均以收盘价计算） 

 

数据来源：方正证券研究所 

 

根据上述想法我们进行了数据回溯，具体操作的思想如下： 

1. 初始资金：100万； 

2. 操作：卖 30 份行权价格为 2.75 的当月认购期权、买 30

份行权价格为 2.75 的当月认沽期权、买入 1 份当月的上

证 50指数期货； 

3. 上述操作占用资金大概在30万左右，占用资金比例较低； 

4. 当合成现货价格与 IH 间的价差百分比超过 1%，进行第 2

步骤的操作；当价差百分比回归至 0，则全部平仓； 

5. 若到期货交割日之前，价差仍未回归，则期货头寸参与交

割结算，并同时将期权合约头寸平仓； 

6. 期权到期日前一天对所持期权合约进行移仓换月，即平仓

7月期权合约同时建仓相应行权价格的 8月期权合约。 

 

图表 8 详细给出了按照上述思路在行权价格为 2.75 的期权合

约上的具体操作步骤。 

 

图表 8：行权价格为 2.75 的当月期权合约与 IH 的反向期现套利操作示意（均以收盘价计算） 

日期 
Call 

（7月） 

Call 

（8月） 

Put 

（7月） 

Put 

（8月） 

IH 

当月 
K2.75-IH 操作 净值 

2015/6/26 0.1701 
 

0.1892 
 

2690.00 1.52% 建仓 1 

2015/6/29 0.1813 
 

0.2356 
 

2654.80 1.54% 
 

1 

2015/6/30 0.2436 
 

0.1241 
 

2847.80 0.76% 
 

1.00576 

2015/7/1 0.1555 
 

0.1602 
 

2696.20 1.82% 
 

0.99754 

2015/7/2 0.1436 
 

0.192 
 

2740.40 -1.42% 平仓 1.02391 

2015/7/3 0.1102 
 

0.2592 
 

2596.00 0.19% 
 

1.02391 
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2015/7/6 0.159 
 

0.1551 
 

2756.80 -0.11% 
 

1.02391 

2015/7/7 0.1447 
 

0.119 
 

2747.00 1.04% 建仓 1.02391 

2015/7/8 0.046 
 

0.2867 
 

2500.20 0.36% 
 

1.02979 

2015/7/9 0.1381 
 

0.1299 
 

2751.40 0.25% 
 

1.03048 

2015/7/10 0.1927 
 

0.0772 
 

2853.00 0.44% 
 

1.02877 

2015/7/13 0.1664 
 

0.0717 
 

2799.00 1.63% 
 

1.01881 

2015/7/14 0.0781 
 

0.095 
 

2712.60 0.76% 
 

1.02637 

2015/7/15 0.0404 
 

0.0935 
 

2708.00 -0.41% 平仓 1.03585 

2015/7/16 0.0453 
 

0.0646 
 

2760.60 -1.08% 
 

1.03585 

2015/7/17 0.073 
 

0.0261 
 

2792.20 0.17% 
期货 

交割日 

1.03585 

2015/7/20 0.0357 
 

0.0344 
 

2690.40 2.26% 建仓 1.03585 

2015/7/21 0.0148 0.109 0.02 0.1658 2666.00 2.96% 

期权 

移仓换

月 

1.03048 

2015/7/22 
 

0.0778 
 

0.1629 2632.60 1.23% 
 

1.02895 

2015/7/23 
 

0.1025 
 

0.1039 2745.80 0.10% 
 

1.0378 

2015/7/24 
 

0.0738 
 

0.1389 2666.20 0.70% 
 

1.03303 

2015/7/27 
 

0.0267 
 

0.3209 2435.00 0.85% 
 

1.0324 

2015/7/28 
 

0.0313 
 

0.3072 2422.40 2.13% 
 

1.02313 

2015/7/29 
 

0.0389 
 

0.2762 2478.40 1.38% 
 

1.02835 

2015/7/30 
 

0.0181 
 

0.3615 2410.40 -0.16% 平仓 1.03978 

2015/7/31 
 

0.0219 
 

0.3554 2412.20 0.18% 
 

1.03735 

2015/8/3 
 

0.0186 
 

0.3502 2405.20 0.55% 
 

1.03468 

2015/8/4 
 

0.0258 
 

0.2629 2483.60 1.18% 建仓 1.02985 

2015/8/5 
 

0.0184 
 

0.3046 2448.80 0.61% 
 

1.03414 
 

数据来源：方正证券研究所 

 

图表 9：期权合成现货空头与 IH 的反向期现套利净值曲线（K=2.75，以收盘

价计算） 

 

数据来源：方正证券研究所 
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图表 9展示的是策略回测的净值曲线图，利用期权合成现货空

头来参与期指的反向期现套利可以获得非常不错的绩效。 

当然我们也可以用其他行权价格的期权合约了合成现货空头

从而实现期指的反向期现套利（详情参见图表 10）。 

 

图表 10：不同行权价格的期权合约参与反向期现套利的绩效（K=2.75，以收

盘价计算） 

 最大回撤率 年化收益率 年化波动率 夏普比例 

2.75 1.41% 36.47% 19.36% 1.63 

2.8 1.48% 35.88% 19.24% 1.61 

2.85 1.63% 38.76% 18.73% 1.80 

2.9 1.57% 29.82% 15.96% 1.56 

2.95 1.42% 39.23% 19.08% 1.79 

3 1.71% 26.91% 18.01% 1.22 

3.1 1.99% 31.63% 16.62% 1.60 

3.2 2.18% 23.81% 12.30% 1.53 
 

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，期权合成现货价格未能及时回归”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 

本周标的 50ETF 低位震荡运行，价格一直围绕在 2.50 上下窄

幅震荡。 

期权价格走势基本跟随标的价格运行，图表 11 给出 8 月行权

价格在 2.50的认购期权和认沽期权的价格走势作为参考。 

截止至本周五，50ETF期权总持仓量为 315153手，持仓量创上

市以来新高。周五当日成交量为 47387 手，成交金额 4384 万元。

由于当天交易所系统出现问题，上交所于 9:56 暂时停止了上证

50ETF期权合约的交易，直至 14:00恢复交易，从而导致单日成交

量和成交金额巨幅萎缩。从本周整体水平来看，期权市场的交投热

情相比前几周略有降温。 
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图表 11：期权 50ETF 购 8月 2.50合约和沽 8月 2.50合约的价格走势 

 

数据来源：方正证券研究所 

 

图表 12：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 

 

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 14、图表 15、图表 16、图表 17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)。 
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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 16、图表 17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）比例从高位回

落后又有再度上升的趋势，这对现货价格走势而言是一个不利信号。 

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上周创出历史新高。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 13：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 14：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 15：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 16：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 17：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 

本周 VIX指数表现的非常平稳，30日的 VIX指数基本在 38-39

之间窄幅震荡。同时现货价格也在低位窄幅震荡，显示出当前市场

情绪较为谨慎。  

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。经历了这

次股灾的风险教育，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。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

研究源于数据 12 研究创造价值 

 

[table_page] 金融工程定期报告 

 
图表 18：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 19），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 20 显示已实现波动率（RV）也在本周冲

高回落。 

HV和 RV的同步下行有望限制 IV继续攀升，但考虑到市场情绪

依然较为脆弱，恐慌情绪呼之欲出，短线来看 IV 下行的空间也较

为有限。 

 

图表 19：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 

     

 



 
 

研究源于数据 13 研究创造价值 

 

[table_page] 金融工程定期报告 

 
图表 20：50ETF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 

 

从本周五收盘后的 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 21：2015/8/26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 22：2015/9/23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 
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图表 23：2015/12/23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 24：2016/3/23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. 本周期权市场各类无风险套利机会监控情况 

本周期权市场中依然存在着较多的套利机会，且各类型的套利

机会均较为普遍，套利监控系统方面的问题可参见方正金工的专题

研究报告《富贵何须险中求-期权无风险套利研究》。 

随着市场情绪趋于平静，期权无风险套利收益也较前期有所收

窄。从监控的结果来看，周五套利收益出现暴涨，这是由于当天交

易所的结算价出错，导致期权涨跌停价格有误从而影响了正常的交

易，上交所于 9:56 暂时停止了上证 50ETF 期权合约的交易，随后

在 14:00恢复交易，之后上证 50ETF期权交易正常。因此周五当天

监控到了大量的套利机会。 

与上周一样，认沽期权相对认购期权的价格高估使得反向套利

的收益颇丰，然而融券难的问题使得这一套利收益“可望而不可求”。

不过同时用另一组期权合成现货空头来组成盒式套利的收益则是 

可获得并且同样表现颇佳。本周垂直价差套利收益也一样值得

关注。 
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图表 25：本周各类期权无风险套利中平均年化收益（8.3-8.7） 

 

数据来源：方正证券研究所 

 

图表 26：本周各类期权无风险套利中最大年化收益（8.3-8.7） 

 

数据来源：方正证券研究所 

 

图表 25、图表 26 中的 bounder 代表边界套利，box 代表盒式

套利，pcpb代表反向套利，pcpf代表正向套利，vertical代表垂

直价差套利。此外，我们只统计了年化收益率超过 3%的套利机会 

 

6. 投资策略建议 

根据上文的判断，市场情绪已经逐步转向乐观，而当前认购期

权的隐含波动率较低，因此建议投资者直接买入认购期权。 
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