
ETF 期权波动率交易实战应用 
 

市场概述： 
中国二季度 GDP 增长率为7.5%，较历史增速目前处于经济增长放缓阶段。在刺激性政策的影

响下，中国二季度固定资产投资完成额同比增长 17.2%，环比下降 0.4%；房地产开放投资同比增

长 12.6%，环比下降4.2%；制造业投资同比增长 14.6%，环比下降 0.6%。进出口方面，二季度出

口增速由-3.4%升至5%，进口增速保持在1.5%。可以看出，在房地产逐渐回调、出口增长大幅放

缓的宏观经济环境下，中国经济呈现企稳态势，相应地证券市场整体也将处于小幅波动的格局，

大涨和大跌在短期内难以出现。 

证券市场层面，随着 IPO 放开，资金被吸引到新股，而整体市场情绪又较为悲观，资金净流

入情况并不乐观，因此市场面临一定的下行压力，但考虑 A股市场估值较低，房地产、建筑业、

煤炭业对应 13年营收情况，整体市盈率甚至已分别下行到7.7、8.2、8.9，因此下行的压力面临

反弹趋势的冲抵。（数据来源：中信证券 2014 年 7月 17日晨报） 

综合上述因素，可得出本文基本观点：未来市场将呈现小幅波动的态势。 
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标的研究： 
即将开放的期权标的包括50ETF，180ETF，上汽集团和中国平安，由于目前可以得出较为清

晰、如前文所言的整体市场判断，而50ETF、180ETF 更能体现出大市特征，故现对这两支标的进

行波动率研究。以下分别是 50ETF 和 180ETF 近两年的历史波动率： 

 

         图 1：50ETF 近两年历史波动率（数据来源:Wind） 



  

图 2：180ETF 近两年历史波动率（数据来源:Wind） 

 

50ETF 是由上海证券交易所编制，2004 年 1月 2日正式发布并于上海证券交易所上市交易。

上证 50ETF 的投资目标是紧密跟踪上证50指数，最小化跟踪偏离度和跟踪误差。基金采取被动式

投资策略，具体使用的跟踪指数的投资方法主要是完全复制法，追求实现与上证50指数类似的风

险与收益特征。根据该指数的特点，我们可以预期到50ETF 应与沪深300 有类似的浮动。根据历

史数据，我们发现其与沪深 300 的相关系数高达 0.9748。 
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在选择期权组合策略之前，投资者需要对指数的未来走势作出判断。如上述三幅图所示，沪

深 300 呈下降趋势，目前仍在相对低位徘徊，其波动率亦逐渐减小并创出新低 3.7%。50ETF 波动

状态与沪深 300 极为类似。据此，我们可以根据对沪深 300 波动率的分析来类比分析 50ETF 的波

动。 

理论上，当标的处于低波动率的时候，投资者应该选择低波动策略如卖出跨式、买入蝶式等

组合策略。以下，我们就对这两种策略做详细的描述。 

 

出售跨式套利策略： 

1) 策略介绍： 

跨式策略是一种波动率策略，是基于股价波动率而产生的策略，但并不关心股价的变动方向。卖

出跨式套利策略包括卖出条款相同的一手看跌期权和一手看涨期权，即他们拥有相同的股票价，

定约价，和到期日。另外，卖出跨式策略的潜在盈利是既定的。 

从广义上给讲，这是一种潜在盈利有限但风险很大的中性策略。但是，考虑到市场波动率很小以

及这种波动率持续的预期。我们认为维持出售跨式套利策略在现行市场下是投资者可以考虑的，

有极大盈利概率的策略之一。 

我们不妨看看以下头寸（五月二十九日）： 

1 张 50ETF 购 7月 1.45 的空头合约，现价0.07 元 

1 张 50ETF 沽 7月 1.45 的空头合约，现价0.031 元 



一个跨式套利可以卖出0.101 元，如果标的价格在到期日之前，价格不大于1.551 元并且不低于

1.349 元。该跨式策略的持有者就会盈利。 

50ETF 到期价格 看涨期权盈利（元） 看跌期权盈利（元） 总盈利（元） 

1.39 0.07 -0.029 0.041 

1.41 0.07 -0.009 0.061 

1.43 0.07 0.011 0.081 

1.45 0.07 0.031 0.101 

1.47 0.05 0.031 0.081 

1.49 0.03 0.031 0.061 

1.51 0.01 0.031 0.041 

 

考虑更一般的情况，下图的五条曲线依次是期初、第一季末、第二季末、第三季末和将要到期前

的出售跨式策略的利损曲线。从该曲线可以看出，对投资者而言，只要标的价格在行权价周围不

大的范围内波动，该策略均可由不错的盈利。到期时最大潜在收益率在定约价上，如果标的价格

离定约价很远，那么两个方向均有可能产生亏损。 

 



 

2) 使用群体： 

空头跨式策略对那些预期未来50ETF 波动率不会很大的投资者会有很大的吸引力。低波动率会使

策略组合中的看涨期权和看跌期权都失去价值，从而作为空头，可以稳定的收到权利金作为盈

利。并且从上面的分析可知，这是一个有相当高概率获利的策略。空头跨式策略的另外一个吸引

人之处在于，在期初，投资者就可以拿到一笔资金。并享有这笔资金的时间价值。对那些并不能

确定未来市场波动率的投资者，或许未来在期权到期之前市场会出现较高的波动率，那么最好的

做法是采用保护性的善后行动来限制亏损，如买进深度虚值期权来锁定部分亏损。 

3) 风险因素： 
出售跨式套利可能遇到非常大的风险，在一个极度波动的市场里，特别是在牛市中，该策略可能

很快就面临亏损的风险。在一个极度牛市的市场中，看涨期权的权利金同样将急速上升而非随时

间价值的减小而减小。这迫使该策略的持有者在把跨式套利买回来（平仓）时候必须支付更多的

权利金。出现损失。 

4) 模拟测试： 
我们在期权仿真交易平台测试该策略的模拟结果，如上所述，五月二十九日建立头寸： 

1 张 50ETF 购 7月 1.45 的空头合约，现价0.07 元 

1 张 50ETF 沽 7月 1.45 的空头合约，现价0.031 元 

共得到 0.101 元权利金，并持有该策略至 7月17日，此时买进同样头寸平仓仅需要0.6 元。这三

十四个交易日总收益率为37.62%，日收益率为 1.11%。考虑到在模拟交易这段时间，沪深300 和

50ETF 波动率均很小，出售跨式策略理论上应产生不错的收益。我们认为，该测试结果符合预

期。 
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买进蝶式套利策略： 

1) 策略介绍： 

蝶式套利（butterfly spread）亦是一种中性套利策略，适用于那些对市场行情持中立态度的投

资者。该策略可以用较少的投资实现盈利，它虽然和空头跨式套利一样，潜在盈利有限，但同样

其潜在亏损也是有限的。在如同现行的低波动率市场,蝶式策略有极大的可能性可以获利。 

蝶式套利策略中有三个定约价，其包括买进一手定约价最低的看涨期权，卖出两手定约价处于中

间位置的看涨期权，同时买进一首定约价最高的看涨期权。我们可以在五月二十九日构建如下头

寸： 

1 张 50ETF 购 7月 1.40 的多头合约，现价0.106 元 

2 张 50ETF 购 7月 1.45 的空头合约，现价0.068 元 

1 张 50ETF 购 7月 1.50 的多头合约，现价0.039 元 

在期初，投资者将要付出0.009 元，一个相对比较小的投资。在到期日时的损益情况可以简单如

下分析： 

50ETF 到期价格 多头 1.40 空头 1.45（2

张） 

多头 1.50 总盈利 

1.37 -0.106 0.136 -0.039 -0.009 

1.39 -0.106 0.136 -0.039 -0.009 
1.41 -0.096 0.136 -0.039 0.001 

1.43 -0.076 0.136 -0.039 0.021 
1.45 -0.056 0.136 -0.039 0.041 

1.47 -0.036 0.096 -0.039 0.021 



1.49 -0.016 0.056 -0.039 0.001 
1.51 0.004 0.016 -0.029 -0.009 

1.53 0.024 -0.024 -0.009 -0.009 

 
更一般的情况，下图的五条曲线依次是期初、第一季末、第二季末、第三季末和将要到期前的蝶

式策略的利损曲线。从该曲线可以看出，类似于出售跨式策略，对投资者而言，只要标的价格在

行权价周围不大的范围内波动，该策略均可盈利。并且，如果一旦发生剧烈的震荡，投资者在该

策略上的最大损失是既定的。 

 

 

 



 

 

2) 使用群体： 

使用蝶式套利的投资者从总体上看对市场有着空头跨式投资者类似的预期。他们认为市场在未来

一段时间会温和波动，无论上行或者下行的空间均有限。那么投资者就可以考虑选择蝶式套利策

略。套利策略的投资者会更加厌恶风险。所以他们会选择买进两份相当于“保险”的看涨期权来

防止市场不按预期的剧烈波动。由于风险的降低，投资者的收益也会相应下降。考虑到交易过程

中产生的较大交易费用，建议对市场以及期权交易比较了解的投资者选择该策略。 

3) 风险因素： 

在期初买进蝶式策略时，一般会产生少量的近债务。投资者可以选择尽量小的债务来使得风险最

小化。对投资者而言，建立头寸时产生的净债务同样也是投资者最大的损失风险。一般来讲，蝶

式策略可以在策略买进时将最大亏损设定完成。所以蝶式套利策略是一个相对比较保守的策略。 

4) 模拟测试： 

我们在期权仿真交易平台测试蝴蝶策略的模拟结果，如上所述，五月三十日建立头寸： 

1 张 50ETF 购 7 月 1.40 的多头合约，现价 0.106 元 

2 张 50ETF 购 7 月 1.45 的空头合约，现价 0.068 元 

1 张 50ETF 购 7 月 1.50 的多头合约，现价 0.039 元 

在期初借入 0.009 的债务来建立头寸。到三十三天后，7 月 14 号将策略平仓。可以拿回 0.028

元。总收益率为 11.11%,日平均收益率为 0.327%。由于在测试的一个月中，50ETF 波动很小，所

以该策略可以有客观的收益，这与我们的预期相符。另外我们检测这三十一天的累计收益率。如

下图， 
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对比期权标的 50ETF,我们发现，在6月 5号 50ETF 单日增长1.23%，如此巨大涨幅会使投资者产

生波动率将变大的预期，从而使蝴蝶策略失去价值，根据之前分析以及现在的实证，在当日，蝴

蝶策略亏损也很严重。符合预期。但之后，50ETF 波动率回归正常轨迹，进入低波动率预期轨

道。蝴蝶策略开始盈利。这种情况亦符合我们的策略模型。 


