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报告摘要 

 本周思考：备兑看涨策略如何运用？ 

 备兑看涨策略适用的市场环境：熊市或者是震荡市。 

 行权价格选择：熊市阶段，实值期权构造的策略效果更佳；

震荡阶段则选用平值及其附近的期权合约构造策略效果更

佳；牛市则是虚值期权合约构造的策略表现相对更佳。 

 动态策略相对静态策略攻击性更强但防守性略差，但均能使

得业绩表现更为平稳。 

 综合而言，备兑看涨策略使得收益曲线更平滑，实值期权合

约防守性更好，但虚值期权合约有望让备兑看涨策略在牛市

中脱颖而出。 

 期权市场中的情绪指标显示市场出现极度悲观情绪: 

 P/C(成交额)比例高位钝化之后并未选择向下回归，而是在本

周这一比值创出了历史新高，这对现货走势来说也是一个不

利信号。但预计该指标上升空间将有限，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 指数在快速下跌后有抬头迹象，短线继续上行的概

率较大。 

 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：波动率水平或继续上升，且标的价格维持弱势的概率

较高，但直接买入认沽期权合约的成本较高  构建熊市价差组

合。 
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1. 本周思考： 备兑看涨策略如何运用？ 

众所周知，期权投资策略种类繁多，其风险收益形态也千变万

化。由于公募基金通常奉行稳健的投资风格，因此其所运用的期权

投资策略也自然符合这一风格。根据海外公募基金实践案例，我们

将公募基金运用的期权投资策略归纳为两大类：套保与增值策略、

保本策略。其中，套保与增值策略主要出于对现货资产的风险管理

需求，本文方正金工将详细为您介绍备兑看涨策略（Covered Call）

的运用。 

1.1 备兑看涨策略解析 

备兑看涨策略（Covered Call）是指持有标的资产现货，同时

卖出对应的看涨期权以增加组合收益。接下来，我们结合 50ETF

的实例来解读此策略的风险与收益。 

假设一位投资者持有华夏上证 50ETF 基金份额 10000 份，

50ETF 现价为 2.50 元。假设 50ETF 购 2 月 2.55（价外 2%）的现价

为 0.070 元，期权剩余期限一个月。此时，投资者执行备兑看涨 ETF

策略，卖出一份 550ETF 购 2 月 2.55 期权合约。如果投资者将此策

略静态持有到期，那么策略到期盈亏如图所示： 

图表 1：备兑看涨策略到期盈亏 

 

数据来源：方正证券研究所 

从到期回报图可以看出，采取此策略的投资者对标的 ETF 的

预期应是小幅看涨，或至少保持中立。在打平点以下，此策略均优

于单独持有股票现货头寸。不妨考虑如下三种情形：第一种情形，

假设 ETF 到期价格为 2.52 元，投资者将同时享有出售期权所得收

益与标的 ETF 上涨收益，共计 900 元；第二种情形，假设 ETF 到

期价格为 2.58 元，投资者将不得不以行权价格 2.55 元出售 ETF，

加上出售期权所得收益，共计 1200 元；第三种情形，假设 ETF 到

期价格为 2.45 元，投资者现货端小幅亏损 500 元，出售期权所得收

入则对冲了现货亏损，净收益 200 元。更进一步地，我们可将收支

到期盈亏 
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平衡点和最大潜在收益总结如下： 

 策略下行收支平衡点=行权价格－期权价格 

 策略最大潜在收益=行权价格－起初标的价格＋期权价格 

作为一种非常普遍的交易策略，备兑看涨策略优势在于能够降

低单独持有标的现货的风险，从而降低投资组合的价值波动，达到

避险的目的；另外，该策略使用现券担保，无需缴纳额外保证金，

从而无强行平仓风险。因此，在熟悉行情走势的基础上，投资者可

将备兑看涨策略作为一种长期投资策略来运作，从期权出售获得定

期收入，降低组合持有成本与波动，以达到避险增值的目的。 

1.2 备兑看涨策略历史回测（期权模拟数据） 

 策略思想：将备兑看涨策略运用到 50ETF 期权，在持有

50ETF 现货的同时卖出 50ETF 认购期权，以增加收益。 

 策略回测设置： 

(1) 50ETF 价格数据：2010 年 1 月 4 日至 2015 年 6月 30

日的每日收盘价；  

50ETF 期权价格：利用 BS 公式计算出来的理论价格；

参数如下设置： 

- 无风险利率设为 5%； 

- 期权定价所用的波动率是50ETF现货最近30天的

波动率； 

- 行权价格：根据 50ETF 的价格 S0选择不同虚实程

度的行权价格，例如平值期权的行权价格 K=1* S0，

回测中我们选用了不同的 K/S 比值，分别是

K/S=0.85、0.9、0.95、…、1.15、1.2； 

- 到期日为当月的第四个周三（如果这一天不是交

易日，顺延至最近的交易日）。 

(2) 首日操作：买入一份 50ETF，同时卖出一份 50ETF 认

购期权。 

(3) 移仓换月：在所卖出期权合约交割日的前五天，更换

该合约为下个月同一行权价格的期权合约。 

 动态备兑看涨策略：当标的资产价格大幅上涨（大幅下跌）

时，备兑看涨策略将面临较大的机会成本（下行风险），

因而选择主动调仓来规避不利局面，具体做法为：当 ETF

价格升至行权价格以上，且预期仍将上涨，此时可以了结

期权头寸，或向上转仓，或转换策略；当 ETF 价格快速下

跌，且预期仍将下跌时，可采取向下转仓，或转换策略。

我们设定如下的调整规则： 

当 St < 0.95 S0  or St > 1.05 S0 时，即 t 日 50ETF

价格波动超出 5%之后，我们在 t日将所卖出的认购期权合

约更换至新的期权合约以使得其行权价格满足最初建仓

时的 K/S 比值。 
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理论上说，这将使策略更好的避免风险同时获得利润：

当现货价格相对于行权价过小时，此期权的虚值程度上升，

此合约已获利很多，获利空间已然不大；当现货价格变大，

期权实值程度上升，卖出期权合约将面临亏损，平掉旧合

约作为止损。 

 策略回测想要完成如下目标： 

1) 备兑看涨策略适合哪种行情？ 

2) 备兑看涨策略选择哪档行权价格获得的效果更佳？ 

3) 是否需要根据现货价格波动动态调整期权合约？ 

 

1.2.1 备兑看涨策略适合哪种行情？ 

图表2展示的是选择不同行权价格的期权合约形成的备兑看涨

策略在 2010 年 2 月以来的业绩表现。其中 K/S 这一比值反映的是

所选认购期权合约的虚实值程度，当 K/S<1 时，认购期权合约是实

值合约；当 K/S=1 时，认购期权合约是平值合约；当 K/S>1 时，认

购期权合约是虚值合约。 

回测结果显示（参见图表 2、图表 3）：现货价格下跌时，备兑

看涨策略明显跑赢 50ETF 指数，同时稳定性更强；但是在牛市，因

为备兑看涨策略中卖出认购期权这一操作压制了组合的收益，从而

组合并没有跑赢指数。 

 这一结论也符合预期，根据图表 1 的到期收益图，相比较简

单的持有现货头寸，在牛市中由于卖出认购期权抵消了现货上涨的

收益，备兑看涨策略的表现会弱于简单持有现货，但熊市或震荡市

中，卖出认购期权为组合增加了超额收益。 

 

图表 2：不同行权价格的期权合约组成的备兑看涨策略的回测业绩

（2010.2.22-2015.2.22） 

 

数据来源：方正证券研究所 
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图表 3：不同行权价格的期权合约组成的备兑看涨策略的回测绩效指标

（2010.2.22-2015.2.22） 

绩效指标 年收益率 年波动率 夏普比率 最大回撤 

ETF 净值 4.77% 24.64% -0.0093 40.72% 

K/S=0.8 3.40% 0.80% -2.0035 1.40% 

K/S=0.85 3.95% 1.64% -0.6406 2.83% 

K/S=0.9 4.96% 3.11% -0.0131 4.86% 

K/S=0.95 5.55% 6.24% 0.0885 7.95% 

K/S=1 3.69% 11.63% -0.1129 14.72% 

K/S=1.05 1.67% 17.46% -0.1909 27.82% 

K/S=1.1 0.91% 21.90% -0.1868 37.21% 

K/S=1.15 1.41% 23.84% -0.1508 40.48% 

K/S=1.2 2.46% 24.19% -0.1050 40.36% 
 

数据来源：方正证券研究所 

 

1.2.2 备兑看涨策略选择哪档行权价格效果更佳？ 

接下来我们分别从熊市、震荡市、牛市三种市场行情来判断不

同行权价格下的备兑看涨策略效果优劣。 

 选取如下三段行情进行回测：  

 2011/4/15-2011/12/27-熊市；  

 2014/1/7-2014/7/21-震荡市； 

 2014/11/20-2014/6/8-牛市。 

 

在熊市（2011/4/15-2011/12/27)阶段（参见图表 4、图表 5，

不管是选择的期权合约是实值还是虚值，备兑看涨策略都跑赢指数，

同时，实值程度越高的获利越大（即 K/S 的比值越小，组合绩效越

稳定）。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

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 4：熊市（2011/4/15-2011/12/27)阶段策略回测业绩曲线 

 

数据来源：方正证券研究所 

 

图表 5：熊市（2011/4/15-2011/12/27)阶段策略回测业绩 

绩效指标 年收益率 年波动率 夏普比率 最大回撤 

ETF 净值 -37.97% 20.36% -2.1106 26.63% 

K/S=0.8 3.44% 0.16% -10.0105 0.00% 

K/S=0.85 3.77% 0.19% -6.5433 0.01% 

K/S=0.9 4.65% 1.06% -0.3266 0.59% 

K/S=0.95 0.66% 5.24% -0.8290 2.92% 

K/S=1 -16.64% 11.41% -1.8967 12.34% 

K/S=1.05 -29.14% 15.97% -2.1374 20.53% 

K/S=1.1 -35.59% 18.76% -2.1630 24.96% 

K/S=1.15 -37.46% 19.92% -2.1317 26.27% 

K/S=1.2 -37.86% 20.25% -2.1166 26.56% 
 

数据来源：方正证券研究所 

 

在震荡市(2014/1/7-2014/7/21)阶段（参见图表 6、图表 7），

除了深度实值期权合约后，不管选取哪档行权价格构造备兑看涨策

略，策略都跑赢指数。同时，使用是平值极其附近的期权合约构造

策略获得的收益最高。 
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图表 6：震荡市(2014/1/7-2014/7/21)阶段策略回测业绩曲线 

 

数据来源：方正证券研究所 

 

图表 7：震荡市(2014/1/7-2014/7/21)阶段策略回测业绩 

绩效指标 年收益率 年波动率 夏普比率 最大回撤 

ETF 净值 4.04% 15.69% -0.0609 8.21% 

K/S=0.8 3.93% 0.18% -5.9985 0.00% 

K/S=0.85 4.23% 0.19% -4.0086 0.00% 

K/S=0.9 5.04% 0.55% 0.0767 0.20% 

K/S=0.95 8.88% 3.76% 1.0321 1.71% 

K/S=1 13.45% 8.91% 0.9476 4.12% 

K/S=1.05 9.71% 13.31% 0.3539 7.21% 

K/S=1.1 5.44% 15.16% 0.0289 8.13% 

K/S=1.15 4.33% 15.62% -0.0429 8.21% 

K/S=1.2 4.09% 15.68% -0.0583 8.21% 
 

数据来源：方正证券研究所 

 

在牛市(2014/11/20-2014/6/8)阶段（参见图表 8、图表 9），

备兑看涨策略都无法跑赢指数，但备兑看涨策略的收益稳定性较高。 
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图表 8：牛市(2014/11/20-2014/6/8)阶段策略回测业绩曲线 

 

数据来源：方正证券研究所 

 

 

图表 9：牛市(2014/11/20-2014/6/8)阶段策略回测业绩 

绩效指标 年收益率 年波动率 夏普比率 最大回撤 

ETF 净值 190.22% 38.60% 4.7988 12.62% 

K/S=0.8 8.41% 1.48% 2.3087 0.59% 

K/S=0.85 12.74% 3.49% 2.2192 1.44% 

K/S=0.9 21.33% 7.24% 2.2546 2.80% 

K/S=0.95 37.19% 14.16% 2.2732 4.61% 

K/S=1 62.93% 22.24% 2.6051 7.89% 

K/S=1.05 92.33% 28.42% 3.0730 10.04% 

K/S=1.1 117.75% 32.56% 3.4634 10.81% 

K/S=1.15 139.90% 34.99% 3.8548 10.84% 

K/S=1.2 156.75% 36.29% 4.1813 11.96% 
 

数据来源：方正证券研究所 

 

1.2.3 备兑看涨策略是否需要动态调整合约？ 

我们在 2010年 2月 22日到 2015年 6月 30日期间分别对动态

备兑看涨策略和静态备兑看涨策略进行了对比，分别利用了虚值

（K/S=1.05)、平值（K/S =1)、实值（K/S =0.95)进行测试。 

 

根据图表 10、图表 11，两类策略的优劣并不十分明显，而且

不同行权价格的表现也不尽相同。 
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图表 10：在 2014/11/20-2014/6/30 期间动态和静态备兑看涨策略回测业绩曲

线 

 

数据来源：方正证券研究所 

 

图表 11：在 2014/11/20-2014/6/30 期间动态和静态备兑看涨策略回测业绩 

绩效指标 年收益率 年波动率 夏普比率 最大回撤 

ETF 净值 4.77% 24.64% -0.0093 40.72% 

K/S=0.95 5.55% 6.24% 0.0885 7.95% 

动态 K/S=0.95 4.65% 5.11% -0.0679 9.92% 

K/S=1 3.69% 11.63% -0.1129 14.72% 

动态 K/S=1 3.86% 10.71% -0.1068 15.36% 

K/S=1.05 1.67% 17.46% -0.1909 27.82% 

动态 K/S=1.05 3.48% 17.58% -0.0862 28.58% 
 

数据来源：方正证券研究所 

 

同样地，我们分别对两种策略在不同市场环境下的表现进行对

比： 

熊市期间（2011/4/15-2011/12/27)：静态相对动态策略防御

型更强，同时实值期权合约构成的备兑看涨策略表现更佳。 
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图表 12：熊市（2011/4/15-2011/12/27)阶段动态和静态策略回测业绩曲线 

 

数据来源：方正证券研究所 

 

图表 13：熊市（2011/4/15-2011/12/27)阶段动态和静态策略回测业绩 

绩效指标 年收益率 年波动率 夏普比率 最大回撤 

ETF 净值 -37.97% 20.36% -2.1106 26.63% 

K/S=0.95 0.66% 5.24% -0.8290 2.92% 

动态 K/S=0.95 1.03% 3.61% -1.1004 1.78% 

K/S=1 -16.64% 11.41% -1.8967 12.34% 

动态 K/S=1 -17.33% 10.73% -2.0804 12.72% 

K/S=1.05 -29.14% 15.97% -2.1374 20.53% 

动态 K/S=1.05 -33.52% 16.88% -2.2821 23.72% 
 

数据来源：方正证券研究所 

 

震荡期间 (2014/1/7-2014/7/21)：由于动态调整的频率不高，

使得两种策略的绩效基本相同；从行权价格看，实值期权合约构造

的备兑看涨策略略胜一筹。 
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图表 14：震荡市(2014/1/7-2014/7/21)阶段策略回测业绩曲线 

 

数据来源：方正证券研究所 

 

图表 15：震荡市(2014/1/7-2014/7/21)阶段策略回测业绩 

绩效指标 年收益率 年波动率 夏普比率 最大回撤 

ETF 净值 4.04% 15.69% -0.0609 8.21% 

K/S=0.95 8.88% 3.76% 1.0321 1.71% 

动态 K/S=0.95 5.11% 2.76% 0.0388 1.71% 

K/S=1 13.45% 8.91% 0.9476 4.12% 

动态 K/S=1 6.14% 7.55% 0.1503 4.12% 

K/S=1.05 9.71% 13.31% 0.3539 7.21% 

动态 K/S=1.05 5.15% 13.28% 0.0113 7.21% 
 

数据来源：方正证券研究所 

 

牛市期间 (2014/11/20-2015/6/8)：动态调整策略的收益率基

本战胜静态策略。 
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图表 16：牛市(2014/11/20-2014/6/8)阶段策略回测业绩曲线 

 

数据来源：方正证券研究所 

 

图表 17：牛市(2014/11/20-2014/6/8)阶段策略回测业绩 

绩效指标 年收益率 年波动率 夏普比率 最大回撤 

ETF 净值 190.22% 38.60% 4.7988 12.62% 

K/S=0.95 37.19% 14.16% 2.2732 4.61% 

动态 K/S=0.95 32.77% 14.81% 1.8750 5.09% 

K/S=1 62.93% 22.24% 2.6051 7.89% 

动态 K/S=1 77.75% 22.96% 3.1691 7.21% 

K/S=1.05 92.33% 28.42% 3.0730 10.04% 

动态 K/S=1.05 140.59% 29.27% 4.6323 8.52% 
 

数据来源：方正证券研究所 

 

1.3 备兑看涨策略回测（期权真实数据） 

这一部分我们将展示50ETF期权上市以来备兑看涨策略的实际

运用绩效。我们选取了虚、平、实值三种状态下的认购期权来构成

备兑看涨策略。与此同时，我们还比较了动态调整策略与静态策略

绩效。我们发现： 

1. 由于 50ETF 期权上市以来，中国股市总体处于强势上升状

态，因此备兑看涨策略的收益状况并不如简单持有 50ETF。 

2. 不过备兑看涨策略有较好的平滑收益曲线的功能。具体来

看，采用任何一档的行权价格的期权合约构成备兑看涨策

略，其波动率及最大回撤都远小于简单持有 50ETF。 

3. 动态调整认购期权合约构成的备兑看涨策略相对于静态

策略来说，其收益率波动率明显下降，但基本上都使得收
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益率有所下降，因此动态策略的并不具备明显优势。这是

由于动态策略相对静态策略攻击性更强但防守性略差，

50ETF 在 6 月初大幅下挫，从而使得动态策略遭遇较大的

回撤。 

4. 从业绩曲线的稳定性来看，选择实值的认购期权合约构成

的备兑看涨策略表现最佳（无论动、静态）。 

5. 运用动态调整策略时选用虚值认购期权合约构建备兑看

涨策略效果更好。事实上，按照夏普比例来看，K/S=1.02

的动态策略效果最佳。 

 

 

图表 18：50ETF 期权备兑看涨策略的业绩展示（K/S=0.95） 

 
数据来源：Wind,方正证券研究所 

 

图表 19：50ETF 期权备兑看涨策略的业绩展示（K/S=0.98） 

 
数据来源：Wind,方正证券研究所 

 

 

图表 20：50ETF 期权备兑看涨策略的业绩展示（K/S=1.02） 

 
数据来源：Wind,方正证券研究所 

 

图表 21：50ETF 期权备兑看涨策略的业绩展示（K/S=1.05） 

 
数据来源：Wind,方正证券研究所 
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图表 22：50ETF 期权上市以来备兑看涨策略的绩效指标 

绩效指标 年收益率 年波动率 夏普比率 最大回撤 

ETF 净值 43.38% 41.94% 0.9149 24.74% 

K/S=0.95 24.90% 26.37% 0.7544 11.26% 

动态 K/S=0.95 10.87% 19.98% 0.2940 12.55% 

K/S=0.98 25.61% 29.52% 0.6981 14.38% 

动态 K/S=0.98 10.05% 24.77% 0.2037 17.73% 

K/S=1 28.04% 33.51% 0.6875 17.30% 

动态 K/S=1 25.45% 26.83% 0.7624 17.74% 

K/S=1.02 27.41% 34.45% 0.6504 18.96% 

动态 K/S=1.02 34.22% 29.20% 1.0005 19.09% 

K/S=1.05 23.31% 36.99% 0.4951 21.14% 

动态 K/S=1.05 35.00% 32.38% 0.9265 19.93% 
 

数据来源：方正证券研究所 

 

1.4 结论 

 备兑看涨策略适用的市场环境：熊市或者是震荡市。 

 行权价格选择：熊市阶段，实值期权构造的策略效果更佳；

震荡阶段则选用平值及其附近的期权合约构造策略效果

更佳；牛市则是虚值期权合约构造的策略表现相对更佳。 

 动态策略相对静态策略攻击性更强但防守性略差，但均能

使得业绩表现更为平稳。 

 

2. 本周市场行情回顾 

本周标的 50ETF价格破位下行，收盘价跌破前期“股灾”时的

“政策底”，一周下跌幅度超过 10%，处于明显的弱势格局。 

期权价格走势基本跟随标的价格运行，图表 23 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 271866手，持仓量依然

维持在较高水平。周五当日成交量为 115522 手，成交金额 15141

万元。期权市场的交投热情较前期有所降温。 
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图表 23：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 24：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并未选择向下回归，而是在本周这一比值

创出了历史新高，这对现货走势来说也是一个不利信号。但预计该

指标上升空间将有限，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 25：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 26：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 27：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 28：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 29：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 

30日 VIX指数在前期迅速回落之后，本周再度出现抬头迹象，

截止至周五这一指数上升至 37左右。  

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。 
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图表 30：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 31），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，目前

以处于一年以来的极值位置。 

图表 32 显示已实现波动率（RV）以及隐含波动率（IV）均明

显由高处回落，历史波动率（HV）虽有所回调但回调的幅度相对较

小。 

考虑到市场情绪依然较为脆弱，恐慌情绪呼之欲出，加之 IV

出现抬头迹象，其进一步上升的可能性较大。 

 

图表 31：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 32：50ETF 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占据绝对优势，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。 
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图表 33：2015/8/26 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 34：2015/9/23 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 35：2015/12/23 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 36：2016/3/23 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》。 

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，“套

利盛宴”还在继续，建议投资者继续密切关注。 

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 37：本周各类期权无风险套利中平均年化收益（7.24-7.31） 

 

数据来源：方正证券研究所 

 

图表 38：本周各类期权无风险套利中最大年化收益（7.24-7.31） 

 

数据来源：方正证券研究所 

 

图表 37、图表 38 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，波动率水平或继续上升，且标的价格维持弱

势的概率较高，但直接买入认沽期权合约的成本较高，因此建议投

资者构建熊市价差组合。 
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