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报告摘要 

 本周思考：50ETF 成分股分红如何影响期权定价？ 

 上证 50 指数成分股的分红影响上证 50 指数期货的定价，并

将导致50ETF对 50指数的溢价，但不会影响50ETF期权定价； 

 上证50指数期货一旦不能充分反应合约期限内成分股对指数

的影响时，投资者可以结合现货或者期权合成现货进行分红

套利； 

 除了投资者倾向于买入认购期权这一因素外，分红套利空间

的存在也是导致近期认购期权 IV 相对认沽期权 IV 长期溢价

的因素。 

 期权市场中的情绪指标显示市场出现极度悲观情绪: 

 50ETF 期权 P/C（成交额）近期呈现高位钝化迹象，从而对行

情底部的指示意义减弱，P/C（成交额）比例若从高处回落至

0.3 左右的水平，或是市场真正见底的信号。 

 目前 VIX 指数依然居高不下，但 HV、RV 双双走高，期权隐含

波动率或维持高位震荡运行。 

 本周期权市场中垂直价差套利的高收益率格外引人注目，各类期

权套利机会依然层出不穷，期权套利盛宴仍在持续。 

 操作建议：高波动率水平或将维持且标的价格进一步下跌的动能

减弱  构建牛市价差组合。 
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1. 本周思考： 50ETF 成分股分红如何影响期权定价？ 

上证 50 指数是根据科学客观的方法，挑选上海证券市场规模

大、流动性好的最具代表性的 50 只股票组成样本股，以便综合反

映上海证券市场最具市场影响力的一批龙头企业的整体状况。 

50ETF 主要采取完全复制法，即完全按照上证 50 指数的成分

股组成及其权重构建基金股票投资组合，并根据上证 50 指数成分

股及其权重的变动而进行相应调整。 

1.1 上证 50 指数成分股分红 

值得一提的是，我国证券市场分红呈现一定的季节性，往往是

在年报公布后（3-4 月）出分配预案，之后经股东大会投票通过后，

实施分红的时间往往在 5-8 月。从历史经验来看，最密集的分红月

份应该是 6、7 月份（图表 1）。 

 

图表 1：上证 50 指数成分股近三年的分红状况 

 

数据来源：方正证券研究所 

 

1.2 50ETF 基金分红 

50ETF 的收益分配原则如下： 

（1）基金当年收益先弥补以前年度亏损后，方可进行当年收

益分配； 

（2）如果基金投资当期出现净亏损，则不进行收益分配； 

（3）基金收益评价日核定的基金累计报酬率超过标的指数同

期累计报酬率达到 1%以上，方可进行收益分配； 

（4）在符合上述基金分红条件的前提下，本基金收益每年至

少分配 1 次，最多分配 2 次，若自基金合同生效日起不满3 个月可

不进行收益分配。基金收益分配比例为符合上述基金分红条件的可

分配部分的 100%。 
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图表 2 所示的是 50ETF 自 2004-12-31 成立以来的分红情况，

单位分红波动较大。 

 

图表 2： 50ETF 历史分红情况 

时间 单位分红 权益登记日 基准份额(份) 

2006-04-30 0.0240 2006-05-18 4,554,566,757 

2006-10-31 0.0370 2006-11-15 2,837,566,757 

2008-10-31 0.0600 2008-11-18 11,258,566,757 

2010-10-31 0.0260 2010-11-15 12,541,566,757 

2012-04-30 0.0110 2012-05-15 11,888,383,986 

2012-10-31 0.0370 2012-11-12 11,212,148,471 

2013-10-31 0.0530 2013-11-14 12,740,422,884 

2014-10-31 0.0430 2014-11-14 10,814,335,437 
 

数据来源：方正证券研究所 

 

1.3 分红对上证 50指数期货的影响 

上证 50 指数对于成分股分红不进行任何处理，指数随股价自

然下跌，从而影响指数期货的定价。具体来看，由于上证 50 股指

期货合约（合约代码为 IH）有到期期限，假设分红时间是期货合

约到期之前，则该期货合约价格应该提前反应成分股分红对上证

50 指数的影响。 

以 IH1507 合约为例，其到期日为 2015-7-17。假设上证 50 指

数的某个成分股将在 2015-7-10 分红，站在今天（2015-7-3）这个

时点， 上证 50 指数当然不会受到影响，然而 IH1507 合约的到期

日在该股票分红日之后，其定价则需要考虑这部分分红的影响。具

体分红影响比例请参考方正金工每周的期指价差周报。 

 

图表 3：分红对股指期货的影响示意图 

 

数据来源：方正证券研究所 

 

一旦 IH 合约未能充分反应出该合约期限内成股份分红对指数

的影响，则投资者可以通过“买入 50ETF 同时卖出 IH”的方式赚取
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分红套利收益。 

 

1.4 分红对期权的影响 

（1） 上证 50 指数成分股分红对期权的影响 

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，使用完全复制法，追求实

现与上证 50 指数类似的风险与收益特征。当上证 50 指数成分股分

红时，成分股的价格下降，50ETF 的股票资产减少，但是现金资产

增加，50ETF 的净值不变。 

50ETF 期权的标的是 50ETF。当成分股分红时，50ETF 的净值不

变，所以成分股分红不影响 50ETF 期权的价格。 

不过值得一提的是，成分股分红后，上证 50 指数将相应回落，

但 50ETF 价格将维持不变，从而导致50ETF 相对标的产生一定的溢

价。 

（2） 50ETF 基金分红对期权的影响 

成分股分红累计达到一定条件并且满足50ETF的收益分配原则

时，50ETF 将进行分红。为了维持期权合约买卖双方的收益不变，

50ETF 期权合约的条款需要作相应的调整，主要调整的内容为行权

价格和合约单位，但 50ETF 分红也不会影响 50ETF 期权的价格。 

50ETF 进行分红时，上交所对期权的行权价格、合约单位作相

应调整，以维持期权合约买卖双方的收益不变，调整公式如下： 

 

例如，2014 年 11 月 11 日，上证 50ETF 发布利润分配公告，称

每一份基金份额将分配 0.043 元的红利，除息日是 2014年 11月 17

日。每份基金份额分红 0.043 元，分红前一日（11月 14 日）收盘

价是 1.731 元，合约单位调整为： 

1.731*10000/（1.731-0.043）=10255 

调整后合约市值与调整前接近，平值合约的行权价变更为： 

1.75*10000/10255=1.71 

调整后，合约金额即名义价值不变（参考图表 4）。 
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图表 4：期权合约的分红调整 

 行权价格 合约单位 期权价格 

调整前 1.75 10000 1.731 

调整后 1.71 10255 1.731 
 

数据来源：方正证券研究所 

 

因此，期权合约行权价格和合约单位的调整保证了 50ETF 基金

的分红不影响期权的定价。 

1.5 期权与期货构建分红套利组合 

根据前文我们可知，成分股分红时，上证 50 指数自然下跌，

上证 50 指数期货价格也相应下落，而 50ETF 净值不变，50ETF 期权

定价不受影响。 

当上证 50 指数期货若不能充分反应合约期限内成分股分红对

指数的影响，我们可以买入 50ETF 同时卖出 IH 的方式进行分红套

利。在有了期权之后，通过平价公式我们还可以由认购、认沽期权

合成 50ETF 现货头寸。期权的保证金制度使得用期权合成现货头寸

参与分红套利更为有效。 

投资者构建如下组合： 

（1）签订一份认购期权多头合约（call），一份具有相同行权

价格和到期期限的认沽期权空头合约（put），构建合成现货多头； 

（2）卖出相同月份的上证 50 指数期货，构建 IH 空头。 

此时如果 IH 价格没有完全反应成分股分红的信息，构建认购

期权多头头寸、认沽期权空头头寸和 IH 空头头寸的投资组合，投

资者能够获得一部分 50ETF 分红溢价，实现无风险套利。 

 

1.6 分红套利影响认购、认沽的IV 相对估值 

在方正金工 2015-5-8 的报告中《隐含波动率，谁牵动了你的

微笑？》有如下描述： 

“图表 6展示的是 5月份期权合约部分交易日的收盘隐含波动

率微笑曲线。微笑曲线图分三部分：第一部分显示的是上证 50 指

数期货（IH）上市前几个交易日的收盘后隐含波动率微笑曲线，显

然，认沽期权的隐含波动率显著高于认购期权；第二部分对应的是

IH上市当日，除了部分认购期权隐含波动率为 0（均是以当日收盘

价计算），认购期权与认沽期权的隐含波动率已经非常接近了；第

三部分展示的是 IH 上市之后的隐含波动率情况，认购期权有“反

败为胜”的迹象。可见在上证 50 指数期货上市后，认沽期权隐含

波动率占据绝对优势的状况不复存在。” 
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图表 5：5月份期权合约部分交易日的收盘隐含波动率微笑曲线 

 

数据来源：Wind 资讯，方正证券研究所 

 

那么 IH 上市后 50ETF 认购、认沽期权的隐含波动率如愿回归

了吗？ 

图表6中展示的7月期权合约近期部分交易日的隐含波动率微

笑曲线状况。显然事实给出了否定的答案，认购期权不仅改变了长

期低估于认沽期权的“命运”，还反败为胜，长时间相对于认沽期

权溢价。 

从最初融券最空成本高导致认沽 IV 高估，到现在的认购 IV 长

时间保持溢价的转变说明了什么？ 

我们认为除了个人投资者为主的期权市场偏好购买认购期权

以致于认购期权相对于认沽期权定价高估之外，还有一个原因便是

本文上述几个小节讨论的分红因素。 

根据前文，如果 IH 合约没有完全反应成分股分红的信息，投

资者持有认购期权多头和认沽期权空头合成的现货多头头寸和 IH

空头头寸，便可以实现分红套利。在分红套利空间存在的情况下，

投资者会倾向于买入认购期权、卖出认沽期权，从而导致认购期权

被高估、认沽期权被低估。隐含波动率是通过 BS 公式反推出来的，

与期权价格一一对应，因此，对于相同行权价格和到期期限的认购

期权的隐含波动率会大于认沽期权的隐含波动率。 

而事实上，根据图表 7 我们确实能发现上证 50 指数期货未能

充分反应分红影响。图中红色的曲线是期现的实际价差（期货-现

货），而深褐色曲线则是考虑了分红因素后的期现理论，可见前期

大部分时间里 IH 未能完全反应成分股的分红因素，从而分红套利

有存在的意义。 
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图表 6：7月份期权合约部分交易日的收盘隐含波动率微笑曲线 

 

数据来源：Wind 资讯，方正证券研究所 

 

图表 7：IH1507 合约的实际基差和理论基差（含分红影响），基差=期货-现货 

 
数据来源：Wind 资讯，方正证券研究所 

 

2. 本周市场行情回顾 

本周前四个交易日标的50ETF价格低位宽幅震荡，截止至周四，

本周 50ETF价格微跌 0.07%。 

期权价格走势基本跟随标的价格运行，图表 8给出 7月行权价

格在 3.00的认购期权和认沽期权的价格走势作为参考。 

截止至本周四，50ETF期权总持仓量为 254663手，持仓量创出
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历史新高。周四当日 50ETF期权市场成交量为 137485手，成交金

额约 23122万元。期权的杠杆及双向交易的特点在现货市场大波动

的情况下极具吸引力。 

 

图表 8：期权 50ETF 购 7 月 3.00 合约和沽 7月 3.00 合约的价格走势 

 

数据来源：方正证券研究所 

 

图表 9：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。 
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3.1 情绪指标：P/C 比例 

图表 11、图表 12、图表 13、图表 14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)。 

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 13、图表 14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）比例已处于历

史最高位置，进一步上升的空间有限，或预示着行情进一步下跌的

动能也将有限。 

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》）。不过近期该指标呈现高位钝化迹象，

从而对行情底部的指示意义减弱，P/C（成交额）比例若从高处回

落至 0.3左右的水平，或是市场真正见底的信号。 

 

图表 10：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 11：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 12：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 13：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 14：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指数创出新高，目前 30日的 VIX指数已经站上了 50

一线。市场多空意见分歧空前激烈，标的价格日内波动惊人，反应

市场情绪的 VIX指数同样拒绝回调。关于 VIX指数的计算方式请参

考方正金工于2015-6-19的报告《恐慌OR乐观指数，VIX信号日内、

日间大不同》。 

从整体来看，VIX 指数与标的价格走势出现背离。近期 50ETF

价格从高处大幅回调，而此前与标的价格走势同步的 VIX指数却未

相应回落。A股市场正在经历前所未有的“快速回调”，投资者较为

迷茫。结合历史波动率的再创新高，VIX指数或将延续高位震荡态

势。 
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图表 15：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 16），随着本

周历史波动率继续攀升，当前各期限的历史波动率明显抬升，现在

均已处于历史极值附近。现货市场激烈震荡，近期“快熊”的波动

程度已经显著超于前期的“快牛”。 

图表 17显示已实现波动率（RV）、隐含波动率（IV）及历史波

动率（HV）同步向上迅速拉升，股价的大幅下跌使得 50ETF价格遭

遇重挫，其实际波动率已超越期权的隐含波动率指数，由此看来，

即便隐含波动率指数依然位于较高水平，但依然较为理性。 

考虑到 RV、HV 水平双双高企，期权的隐含波动率或将延续高

位运行。 

图表 16：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 
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图表 17：50ETF 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 

 

从本周四收盘后的 50ETF期权的隐含波动率水平来看，7月实

值认沽期权存在定价不合理现象，即行权价格为 3.6的 7月认沽期

权隐含波动率为 0。从套利角度来看，做多这些价值低估的期权的

隐含波动率能获得无风险套利收益（操作方法请参考方正金工期权

交易分析报告《如何赚取隐含波动率被低估的钱？》）。 

从隐含波动率水平来看，认购期权隐含波动率全面“战胜”认

沽期权隐含波动率，认购期权普遍具有 10个点左右的 IV溢价，做

两者的波动率回归预计将获得不错的收益。 
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图表 18：2015/7/22 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 19：2015/8/26 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 20：2015/9/23 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 

 

图表 21：2015/12/23 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 

 

 

 

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》。 

现货市场行情波动剧烈，这给期权市场的套利交易者带来了极

多的交易机会，近期年化收益率超过 50%的套利机会比比皆是。其

中垂直价差套利的高收益尤为引人注目。“套利盛宴”还在继续，

建议投资者继续密切关注。 
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图表 22：本周各类期权无风险套利中平均年化收益 

 
数据来源：方正证券研究所 

 

图表 23：本周各类期权无风险套利中最大年化收益 

 
数据来源：方正证券研究所 

 

图表 22、图表 23 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，期权市场的高波动率水平或将维系，且标的

进一步下跌的动能减弱，我们建议投资者构建牛市价差组合，参与

下周可能到来的反弹。 

 

http://www.hibor.com.cn/


 

研究源于数据 15 研究创造价值 

 

[table_page1] 金融工程定期报告 
 

 

 
分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，保证报告所采用的数据和信息均来自公开合规渠道，分

析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三

方的授意或影响。研究报告对所涉及的证券或发行人的评价是分析师本人通过财务分析预测、数量化方法、或行业比

较分析所得出的结论，但使用以上信息和分析方法存在局限性。特此声明。 

免责声明 

方正证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具备证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司客户使用。本报
告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发放，概不构成任何广告。 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的

资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推
测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的

情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司

员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引
致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

本公司利用信息隔离制度控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在

法律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交
易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公

司的董事、高级职员或员工可能担任本报告所提到的公司的董事。 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自

己的判断。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得

本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“方正证券研究所”，且不得对本报告进行任

何有悖原意的引用、删节和修改。 

公司投资评级的说明： 

强烈推荐：分析师预测未来半年公司股价有20%以上的涨幅； 

推荐：分析师预测未来半年公司股价有10%以上的涨幅； 

中性：分析师预测未来半年公司股价在-10%和10%之间波动； 

减持：分析师预测未来半年公司股价有10%以上的跌幅。 

行业投资评级的说明： 

推荐：分析师预测未来半年行业表现强于沪深300指数； 

中性：分析师预测未来半年行业表现与沪深300指数持平； 

减持：分析师预测未来半年行业表现弱于沪深300指数。 

 北京 上海 深圳 长沙 

地址： 北京市西城区阜外大街

甲34号方正证券大厦8楼
（100037） 

上海市浦东新区浦东南

路360号新上海国际大厦
36楼（200120） 

深圳市福田区深南大道

4013号兴业银行大厦201

（418000） 

长沙市芙蓉中路二段200

号华侨国际大厦24楼
（410015） 

网址： http://www.foundersc.com http://www.foundersc.com http://www.foundersc.com http://www.foundersc.com 

E-mail： yjzx@foundersc.com yjzx@foundersc.com yjzx@foundersc.com yjzx@foundersc.com 

 

http://www.hibor.com.cn/

