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由于卖出开仓暂免收取手续费，可以在行权日卖出深度虚值期权来获得免费红包，

年化收益率可达 20%左右。同时，行权日进行折价套利也是不错的选择，6 月份

与 8 月份认沽期权折价套利的年化收益率分别达到 121.32%、1018.86%的高收

益！ 

 目前卖出开仓暂免收取手续费，因此在每个行权日卖出深度虚值期权即可获

得权利金“红包”。上涨（下跌）行情中，认沽（认购）期权大比例的到期价

外构成了每月一次的红包雨。本文对该策略历次行权日的实时年化收益率、

可容资金规模以及可操作合约比例都进行了相关统计，其中年化收益率稳定

可达 20%左右。 

 《期权结算规则》（中国结算，2015/01/09）规定，ETF 期权权利仓必须在行

权日（E 日）15:30 之前备足行权申报所需的行权资金和合约标的。权利仓持

有人可能出于行权申报的资金压力、对冲操作等原因，被迫在行权日收盘前

将所持有的权利仓卖出平仓，这就可能导致实值期权的交易价格在（临近）

行权日显著低于合约的内在价值，为到期折价套利提供了操作空间。 

 本文对认购、认沽期权到期折价套利的具体操作细节、现金流、年化收益率

都进行了估算，并且对期权上市以来历次行权日的收益率日内走势及分布都

做了相关统计。其中，8 月合约行权日认沽期权到期折价套利的收益率最高；

认购期权到期折价套利正收益持续时长占较认沽期权的要多。  
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一、到期日卖出深度虚值期权 

2015 / 01/ 28 上海证券交易所发布《关于股票期权试点初期暂免   收取卖出开仓

交易经手费的通知》中规定：股票期权试点初期，对上证 50 ETF 期权合约进行卖出

开仓的，暂免收取卖出开仓交易的相应交易经手费。期权经营机构可以参照本通知规定，

对客户卖出开仓暂免收取相应交易佣金。 

2015 / 01 /29 中国结算发布《关于股票期权试点初期暂免收取卖出开仓交易结算

费的通知》中决定在股票期权试点初期暂免收取卖出开仓（含备兑开仓）交易的结算费。 

由于 50ETF 期权卖出开仓暂不收取交易手续费及结算费，因此在每个到期日卖出

开仓深度虚值期权可获得权利金“红包”。 

 

1.1 到期日卖出开仓深度虚值认沽期权 

1.1.1 到期日深度虚值认沽期权判别 

深度虚值认沽期权行权价的判别主要考虑以下最极端情形： 

行权日收盘前卖出开仓认沽期权，当日标的资产跌停收盘，或无法对冲，当日日终行权

指派比例被确认为 100%；E+1 日标的资产仍跌停收盘；E+2 日以当日跌停价卖出行权

交收所得标的资产。 

则若在上述测算情形下仍不亏损，那么认沽期权的行权价必须满足： 

                    行权价 < 标的资产行权日前收
3(1 10%)            式(1) 

1.1.2 到期日卖出开仓深度虚值认沽期权收益测算 

假设深度虚值认沽期权的实时买一价为  1B

tP i ，实时买一量为  1,B P

tN i ，开仓保证金

为  PM i ，接下来主要进行实时盘口可容资金规模、实时盘口年化收益率、可操作合

约占比三类指标的测算。 

(1) 实时盘口可容资金规模： 

    1,P B P

tM i N i   式(2) 

(2) 实时盘口年化收益率  

 
   

   

1 1,

1,

10000
360

B B P

t t

P B P

t

P i N i

M i N i

 







  式(3) 

(3) 可操作合约占比： 
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买一量不为 0 的当月深度虚值认沽期权合约数 / 当月深度虚值认沽期权合约数。 

下图我们展示 2015/04/22 日卖出深度虚值认沽期权的实时盘口年化收益率、可容资金

规模以及可操作合约占比。 

图 1：卖出开仓深度虚值认沽期权实时盘口年化收益率 

 
资料来源：天软科技、招商证券 

 

图 2：卖出开仓深度虚值认沽期权实时盘口可容资金规模 

 
资料来源：天软科技、招商证券 
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图 3：卖出开仓深度虚值认沽期权可操作合约占比 

 
资料来源：天软科技、招商证券 

 

                        从图 2 可以看出卖出深度虚值认沽期权的策略可容资金规模有限，但是我们是基于最极

端情形下的测算，放宽深度虚值认沽期权的判别条件可容资金规模也会成倍增长。从收

益率角度来看，年化收益率可以达到 20%左右的水平，相比较放回购来说也是比较可

观的收入！  

1.2 到期日卖出开仓深度虚值认购期权 

1.1.1 到期日深度虚值认购期权判别 

深度虚值认购期权行权价的判别主要考虑以下最极端情形： 

行权日收盘前卖出开仓认购期权，当日标的资产涨停收盘，当日日终行权指派比例被确

认为 100%；E+1 日收盘前以当日涨停价买入标的资产用于行权交收。 

则若在上述测算情形下仍不亏损，那么认购期权的行权价必须满足： 

                    行权价 > 标的资产行权日前收
2(1 10%)            式(4) 

1.1.2 到期日卖出开仓深度虚值认购期权收益测算 

假设深度虚值认购期权的实时买一价为  1B

tC i ，实时买一量为  1,B C

tN i ，开仓保证金

为  CM i ，接下来主要进行实时盘口可容资金规模、实时盘口年化收益率、可操作合

约占比三类指标的测算。 
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(1) 实时盘口可容资金规模： 

    1,C B C

tM i N i   式(5) 

(2) 实时盘口年化收益率  

 
   

   

1 1,

1,

10000
360

B B C

t t

C B C

t

C i N i

M i N i

 







  式(6) 

(3) 可操作合约占比： 

买一量不为 0 的当月深度虚值认购期权合约数 / 当月深度虚值认购期权合约数。 

下图我们展示 2015/08/26 日卖出深度虚值认沽期权的实时盘口年化收益率、可容资金

规模以及可操作合约占比。 

图 4：卖出开仓深度虚值认购期权实时盘口年化收益率 

 
资料来源：天软科技、招商证券 
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图 5：卖出开仓深度虚值认购期权实时盘口可容资金规模 

 
资料来源：天软科技、招商证券 

 

图 6：卖出开仓深度虚值认购期权可操作合约占比 

 
资料来源：天软科技、招商证券 

 

                        从图 5 可以看出在市场单边下跌的情形下，在到期日卖出开仓深度虚值认购期权，无论

从可容资金规模还是年化收益率都是很可观的！ 
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二、到期折价套利 

2.1 到期折价套利原理 

《期权结算规则》（中国结算，2015/01/09）规定，ETF 期权权利仓必须在行权日 15:30  

之前备足行权申报所需的行权资金和合约标的。权利仓持有人可能出于行权申报的资金

压力、对冲操作等原因，被迫在行权日收盘前将所持有的权利仓卖出平仓，这就可能导

致实值期权的交易价格在（临近）到期日显著低于合约的内在价值，为到期折价套利提

供了操作空间。 

认沽期权到期折价套利： 交易价格显著低于合约内在价值，那么“买入 50ETF”+“买

入出开仓认沽期权”，由行权申报、交收来锁定收益。 

认购期权到期折价套利：交易价格显著低于合约内在价值，那么“融券卖出 50ETF”+

“买入出开仓认购期权”+“行权资金”，由行权申报、交收来锁定收益 

2.2 认沽期权到期折价套利 

2.2.1 认沽期权到期折价套利组合建仓日现金流 

每单位认沽期权到期折价套利组合（普通证券账户买入 ETF 份额 + 认沽期权买入开

仓）建仓日（行权日）的现金流为： 

 以即时的卖一价 1A

tS 通过普通证券账户买入合约单位 N 份 ETF 份额，每单位交易金

额的成本合计为 Sk  。 

 以即时的卖一价 1A

tP 买入开仓 1 张认沽期权，支付权利金。 

 当日 15:30 之前提交行权申报指令，每张合约的交易成本合计为TC ，行权费用合

计为EC 。 

则建仓日（行权日）的现金流合计为： 

 
1 1(1 )A A

E t s tNCF N S k N P TC EC           式(7) 

2.2.2 认沽期权到期折价套利组合行权交收后现金流 

每单位认沽期权到期折价套利组合行权交收后的现金流为： 

行权日日终经行权申报数据有效性检查后进行行权指派，行权交收日日终办理标的交割

和资金交收，E+2 日行权交收所得的资金可用，认沽期权到期折价套利结束。 
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则行权交收后的现金流合计为： 

 2ENCF N X     式(8) 

                        认沽期权到期折价套利组合（资金加权年化）收益率估算为： 

 


2 360
, 2

E E

E

NCF NCF
r

NCF CD E E


  

 
  式(9) 

2.2.3 认沽期权到期折价套利计算说明 

选取“2015/06/24”日内连续竞价时段的盘口数据作为基础数据，当日 2015 年 6 月认

沽期权合约挂牌数量为 23 个。参数设置为：ETF 交易成本 0.10%，期权合约交易成本

10 元/张，期权合约行权费用 5 元/张。 

2015/06/04 日内连续竞价时段任意时刻均有 23 个可选认沽期权到期折价套利组合，

剔除因所需交易方向上挂单价、量不可操作的套利组合，取有效套利组合中的最高收益

率记为该时刻认沽期权到期折价套利的可获收益率。 

由可获收益率序列得到当日套利收益率的分布，即大于或等于某个收益率的套利机会持

续时长占当日连续竞价时段总时长的比例。 

2.2.4 认沽期权到期折价套利组合 

2015 年 6 月 24 日 09:30:47，认沽期权到期折价套利年化收益率达到 121.32%，各合

约盘口数据如下表： 

表 1：认沽期权到期折价套利盘口数据  

合约简称 买一价 买一量 卖一价 卖一量 最新成交价 

50ETF 2.920 3296 2.937 4410 2.937 

50ETF沽6月3400 0.4041 5 0.4358 5 0.4200 

资料来源：天软科技、招商证券 

每单位套利组合的构建方式为：“普通买入 100 手 50ETF”+“买入开仓 1 张 50ETF

沽 6 月 3400”。 

2015 年 6 月 24 日现金流： 

-2.93710000(1+0.001)-0.4358 10000-10-5 = -33772.37 (元) 

2015 年 6 月 26 日现金流： 

3.4010000= 34000.00 (元) 

资金年化加权收益率： 

-360 (-33772.37+34000.00) ÷(-33772.372) = 121.32% 
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2.2.5 认沽期权到期折价套利历次行权日日内收益汇总 

图 7：认沽折价可获收益率日内走势(2015-08-26)  图 8：认沽折价日内收益率分布 (2015-08-26) 

 

 

 
资料来源：天软科技、招商证券  资料来源：天软科技、招商证券 

 

图 9：认沽折价可获收益率日内走势(2015-07-22)  图 10：认沽折价日内收益率分布 (2015-07-22) 

 

 

 
资料来源：天软科技、招商证券  资料来源：天软科技、招商证券 

 

 

图 11：认沽折价可获收益率日内走势(2015-06-24)  图 12：认沽折价日内收益率分布 (2015-06-24) 

 

 

 
资料来源：天软科技、招商证券  资料来源：天软科技、招商证券 
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图 13：认沽折价可获收益率日内走势(2015-05-27)  图 14：认沽折价日内收益率分布 (2015-05-27) 

 

 

 
资料来源：天软科技、招商证券  资料来源：天软科技、招商证券 

 

图 15：认沽折价可获收益率日内走势(2015-04-22)  图 16：认沽折价日内收益率分布 (2015-04-22) 

 

 

 
资料来源：天软科技、招商证券  资料来源：天软科技、招商证券 

 

图 17：认沽折价可获收益率日内走势(2015-03-25)  图 18：认沽折价日内收益率分布 (2015-03-25) 

 

 

 
资料来源：天软科技、招商证券  资料来源：天软科技、招商证券 

 

2.3 认购期权到期折价套利 

2.3.1 认购期权到期折价套利组合建仓日现金流 

每单位认购期权到期折价套利组合（普通证券账户融券卖出 ETF 份额 + 认购期权买

入开仓 + 行权资金）建仓日（行权日）的现金流为： 
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 以即时的买一价 1B

tS 融券卖出 N 份 ETF 份额，那么融券卖出交易前信用资金账户内

所需存入的现金为  1S B

t tM N S ，融券年化利率为 Sr 。 

 以即时的卖一价 1A

tC 买入开仓 1 张认购期权，支付权利金。 

 当日 15:30 之前资金保证金账户内备足行权所需资金，提交行权申报指令。 

建仓日的现金流合计为： 

  1 1S B A

E t t tNCF M N S N C N X TC EC           式(10) 

(1) 行权交收后现金流： 

每单位认购期权到期折价套利组合行权交收后的现金流为：E+2 日行权交收所得的 

ETF 份额用于提交担保物划转指令。E+3 日提交直接还券指令了结建仓日（行权日）

的融券卖出负债，E+4 日信用资金账户内的剩余现金（期初存入现金 + 融券卖出成交

金额 - 融券卖出交易成本 - 融券卖出应计利息）解冻，认购期权到期折价套利结束。 

则行权交收后的现金流合计为： 

  
1 1

4

, 3
(1 )

360

S B B

E t t t S S

CD E E
NCF M N S N S k r


        式(11) 

(2) 收益率估算 

                        认购期权到期折价套利组合按资金加权年化计算的收益率估算为： 

 


4 360
, 4

E E

E

NCF NCF
r

NCF CD E E


  

 
  式(12) 

2.3.2 认购期权到期折价套利组合行权交收后现金流 

每单位认购期权到期折价套利组合行权交收后的现金流： 

E+2 日行权交收所得的 ETF 份额用于提交担保物划转指令。E+3 日提交直接还券指

令了结建仓日（行权日）的融券卖出负债，E+4 日信用资金账户内的剩余现金（期初

存入现金 + 融券卖出成交金额 - 融券卖出交易成本 - 融券卖出应计利息）解冻，认

购期权到期折价套利结束。 

行权交收后的现金流合计为： 

  
1 1

4

, 3
(1 )

360

S B B

E t t t S S

CD E E
NCF M N S N S k r


        式(13) 

                        认购期权到期折价套利组合（资金加权年化）收益率估算为： 



 

 金融工程 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 14 

 

 


4 360
, 4

E E

E

NCF NCF
r

NCF CD E E


  

 
  式(14) 

2.3.3 认购期权到期折价套利计算说明 

选取“2015/07/22”日内连续竞价时段的盘口数据作为基础数据，当日 2015 年 7 月认

购期权合约挂牌数量为 17 个。参数设置为：ETF 交易成本 0.10%，期权合约交易成

本 10 元/张、行权费用 5 元/张，净融券年利率 7.60%（360 天/年），融券保证金比例

75%，保证金预存安全系数 120%。 

2015/07/22 日内连续竞价时段任意时刻均有 17 个可选认购期权到期折价套利组合，剔

除因所需交易方向上挂单价、量不可操作的套利组合，取有效套利组合中的最高收益率

记为该时刻认购期权到期折价套利的可获收益率。 

由可获收益率序列得到当日套利收益率的分布，即大于或等于某个收益率的套利机会持

续时长占当日连续竞价时段总时长的比例。 

2.3.4 认购期权到期折价套利组合 

2015 年 7 月 22 日 14:40:20，认购期权到期折价套利年化收益率达到 58.93%，各合约

盘口数据如下表： 

表 2：认购期权到期折价套利盘口数据  

合约简称 买一价 买一量 卖一价 卖一量 最新成交价 

50ETF 2.749 21747 2.750 30090 2.749 

50ETF购7月2500 0.1801 1 0.1911 2 0.1911 

资料来源：天软科技、招商证券 

每单位套利组合的构建方式为：“融券卖出 100 手 50ETF”+“买入开仓 1 张 50ETF

购 7 月 2500”。 

2015 年 7 月 22 日现金流： 

-2.749100001.200.75-0.1911 10000-2.5010000-10-5 = -51667.00 (元) 

2015 年 7 月 28 日现金流： 

2.749100001.200.75+2.74910000(1-0.001-0.0765÷360) 

= 52174.49 (元) 

资金年化加权收益率： 

-360 (-51667.00+52174.49) ÷(-51667.006) = 58.93% 

(3) 当日全天收益率情况 
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全天收益率统计我们主要是基于套利方式做的，而不是某个组合。具体作法：2015/07/22 

日内连续竞价时段任意时刻均有 17 个可选认购期权到期折价套利组合，剔除因所需交

易方向上挂单价、量不可操作的套利组合，取有效套利组合中的最高收益率记为该时刻

认购期权到期折价套利的可获收益率。由可获收益率序列得到当日套利收益率的分布，

即大于或等于某个收益率的套利机会持续时长占当日连续竞价时段总时长的比例。 

2.3.5 认购期权到期折价套利历次行权日日内收益汇总 

图 19：认购折价可获收益率日内走势(2015-08-26)  图 20：认购折价日内收益率分布 (2015-08-26) 

 

 

 
资料来源：天软科技、招商证券  资料来源：天软科技、招商证券 

 

图 21：认购折价可获收益率日内走势(2015-07-22)  图 22：认购折价日内收益率分布 (2015-07-22) 

 

 

 
资料来源：天软科技、招商证券  资料来源：天软科技、招商证券 

 

 

图 23：认购折价可获收益率日内走势(2015-06-24)  图 24：认购折价日内收益率分布 (2015-06-24) 
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资料来源：天软科技、招商证券  资料来源：天软科技、招商证券 

 

图 25：认购折价可获收益率日内走势(2015-05-27)  图 26：认购折价日内收益率分布 (2015-05-27) 

 

 

 
资料来源：天软科技、招商证券  资料来源：天软科技、招商证券 

 

图 27：认购折价可获收益率日内走势(2015-04-22)  图 28：认购折价日内收益率分布 (2015-04-22) 

 

 

 
资料来源：天软科技、招商证券  资料来源：天软科技、招商证券 

 

图 29：认购折价可获收益率日内走势(2015-03-25)  图 30：认购折价日内收益率分布 (2015-03-25) 

 

 

 
资料来源：天软科技、招商证券  资料来源：天软科技、招商证券 

 

2.4 到期折价套利收益分析 

我们统计了 50ETF 期权上市以来 6 次行权日，认沽、认购期权到期折价套利当日的最

高收益率与套利机会持续时长占比。从下面两幅图可以看出，8 月合约行权日认沽期权
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到期折价套利的收益率最高；认购期权到期折价套利正收益持续时长占比较认沽期权的

要多。 

图 31：到期折价套利日内最高收益率 

 
资料来源：天软科技、招商证券 

 

图 32：到期折价套利正收益日内持续时长占比 

 
资料来源：天软科技、招商证券 
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风险提示： 

本文中所引入的假设以及基于假设所构建的模型，均是对所要研究问题的主要矛盾以及

矛盾主要方面的一种抽象，因此模型以及基于模型所得出的相关结论并不能完全准确的

刻画现实环境与预测未来。  
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