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相关报告

50ETF 期权上市首日操作指南

上证 50ETF期权今日正式试点交易，在早前报告中，我们已给出相关的

交易规则与适当性解读，本报告我们在操作层面做进一步说明。

（1）在期初参与者并不多，合约数量却较多的情况下，交易所对持仓又

有严格的限制，我们自然建议投资者要用好子弹，交易过程需考虑合约流动

性（开盘后重点关注 3月平值及上下一档合约）。

（2） 一级权限：具体的操作上，备兑增强收益的投资者选择行权价为

2.3或 2.35的认购合约卖出备兑为宜。备兑开仓后也可在到期前备兑平仓，

若是买入 3月到期的认沽合约提供保险，行权价为 2.3及 2.25的较优。若是

以投机为目的，则应选择最大程度上被低估的合约，判断依据仍可看隐含波

动率，若在曲线结构上明显“下掉”，可尝试买入。

（3）二级权限：初期可能出现部分认购合约价格被低估，认沽合约价格高估。

这对于选择裸买操作的二级投资者来说是值得关注的现象，若合约隐含波动率处

于偏低区间，可尝试买入。判断隐含波动率是否偏低，可比较相同到期月份不同

行权价的合约之间的相对高低。

（4）三级权限：我们建议关注由平价关系推到得到的垂直、盒式套利机会

以及价格凸性关系；考虑到流动性及风险程度，尝试跨式空头组合的投资者先轻

仓介入并在行情不利变动时做好仓位控制。

三级权限尽管可以在制度上做诸多常见的组合，但任何策略的构建均取决于

投资者对后市的预期，最后的损益取决于预期是否准确。
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一、挂牌合约信息

2月 3日，交易所发布了 50ETF期权合约上市的通知，按照文件规定，今日挂牌交易合约

数量为 40个，包含 3、4、6、9四个到期月份，有关合约的具体信息如下：

合约标的 上证 50 交易型开放式指数证券投资基金（“50ETF”）

合约类型 认购期权和认沽期权

合约单位 10000 份

合约到期月份 当月、下月及随后两个季月

行权价格 5个（1个平值合约、2个虚值合约、2个实值合约）

行权价格间距

3元或以下为 0.05 元，3元至 5元（含）为 0.1 元，5元至 10

元（含）为 0.25 元，10 元至 20 元（含）为 0.5 元，20 元至 50

元（含）为 1元，50 元至 100 元（含）为 2.5 元，100 元以上

为 5元

行权方式 到期日行权（欧式）

交割方式 实物交割（业务规则另有规定的除外）

到期日 到期月份的第四个星期三（遇法定节假日顺延）

行权日
同合约到期日，行权指令提交时间为 9:15-9:25，9:30-11:30，

13:00-15:30

交收日 行权日次一交易日

交易时间

上午 9:15-9:25，9:30-11:30（9:15-9:25 为开盘集合竞价时间）

下午 13:00-15:00（14:57-15:00 为收盘集合竞价时间）

委托类型

普通限价委托、市价剩余转限价委托、市价剩余撤销委托、全

额即时限价委托、全额即时市价委托以及业务规则规定的其他

委托类型

买卖类型
买入开仓、买入平仓、卖出开仓、卖出平仓、备兑开仓、备兑

平仓以及业务规则规定的其他买卖类型

最小报价单位 0.0001 元

申报单位 1张或其整数倍

涨跌幅限制

认购期权最大涨幅＝max｛合约标的前收盘价×0.5%，min [（2

×合约标的前收盘价－行权价格），合约标的前收盘价]×10％｝

认购期权最大跌幅＝合约标的前收盘价×10％

认沽期权最大涨幅＝max｛行权价格×0.5%，min [（2×行权价

格－合约标的前收盘价），合约标的前收盘价]×10％｝

认沽期权最大跌幅＝合约标的前收盘价×10％
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熔断机制

连续竞价期间，期权合约盘中交易价格较最近参考价格涨跌幅

度达到或者超过50%且价格涨跌绝对值达到或者超过5个最小报

价单位时，期权合约进入 3分钟的集合竞价交易阶段

开仓保证金

最低标准

认购期权义务仓开仓保证金＝[合约前结算价+Max（12%×合约

标的前收盘价-认购期权虚值，7%×合约标的前收盘价）]×合

约单位

认沽期权义务仓开仓保证金＝Min[合约前结算价+Max（12%×合

约标的前收盘价-认沽期权虚值，7%×行权价格），行权价格]×

合约单位

维持保证金

最低标准

认购期权义务仓维持保证金＝[合约结算价+Max（12%×合约标

的收盘价-认购期权虚值，7%×合约标的收盘价）]×合约单位

认沽期权义务仓维持保证金＝Min[合约结算价 +Max（12%×合标

的收盘价-认沽期权虚值，7%×行权价格），行权价格]×合约

单位

资料来源：上海证券交易所

各合约的挂牌信息如下：

序号
挂牌

日期

合约

编码

交易代

码

合约

简称
类型

到期月

份

行权

价

合约

单位

开盘参

考价
涨停价 跌停价 行权日

最后交易

日
到期日 交收日

1
2015

0209

10000

001

510050C

1503M02

200

50ETF

购3月

2200

认购 201503 2.200 10000 0.1812 0.4103 0.0001 20150325 20150325 20150325 20150326

2
2015

0209

10000

002

510050C

1503M02

250

50ETF

购3月

2250

认购 201503 2.250 10000 0.1528 0.3819 0.0001 20150325 20150325 20150325 20150326

3
2015

0209

10000

003

510050C

1503M02

300

50ETF

购3月

2300

认购 201503 2.300 10000 0.1276 0.3558 0.0001 20150325 20150325 20150325 20150326

4
2015

0209

10000

004

510050C

1503M02

350

50ETF

购3月

2350

认购 201503 2.350 10000 0.1054 0.3286 0.0001 20150325 20150325 20150325 20150326

5
2015

0209

10000

005

510050C

1503M02

400

50ETF

购3月

2400

认购 201503 2.400 10000 0.0862 0.3044 0.0001 20150325 20150325 20150325 20150326
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6
2015

0209

10000

006

510050P

1503M02

200

50ETF

沽3月

2200

认沽 201503 2.200 10000 0.0788 0.2897 0.0001 20150325 20150325 20150325 20150326

7
2015

0209

10000

007

510050P

1503M02

250

50ETF

沽3月

2250

认沽 201503 2.250 10000 0.1001 0.3210 0.0001 20150325 20150325 20150325 20150326

8
2015

0209

10000

008

510050P

1503M02

300

50ETF

沽3月

2300

认沽 201503 2.300 10000 0.1246 0.3537 0.0001 20150325 20150325 20150325 20150326

9
2015

0209

10000

009

510050P

1503M02

350

50ETF

沽3月

2350

认沽 201503 2.350 10000 0.1522 0.3813 0.0001 20150325 20150325 20150325 20150326

10
2015

0209

10000

010

510050P

1503M02

400

50ETF

沽3月

2400

认沽 201503 2.400 10000 0.1828 0.4119 0.0001 20150325 20150325 20150325 20150326

11
2015

0209

10000

011

510050C

1504M02

200

50ETF

购4月

2200

认购 201504 2.200 10000 0.2176 0.4467 0.0001 20150422 20150422 20150422 20150423

12
2015

0209

10000

012

510050C

1504M02

250

50ETF

购4月

2250

认购 201504 2.250 10000 0.1903 0.4194 0.0001 20150422 20150422 20150422 20150423

13
2015

0209

10000

013

510050C

1504M02

300

50ETF

购4月

2300

认购 201504 2.300 10000 0.1655 0.3937 0.0001 20150422 20150422 20150422 20150423

14
2015

0209

10000

014

510050C

1504M02

350

50ETF

购4月

2350

认购 201504 2.350 10000 0.1431 0.3663 0.0001 20150422 20150422 20150422 20150423

15
2015

0209

10000

015

510050C

1504M02

400

50ETF

购4月

2400

认购 201504 2.400 10000 0.1231 0.3413 0.0001 20150422 20150422 20150422 20150423

16
2015

0209

10000

016

510050P

1504M02

200

50ETF

沽4月

2200

认沽 201504 2.200 10000 0.1080 0.3189 0.0001 20150422 20150422 20150422 20150423
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17
2015

0209

10000

017

510050P

1504M02

250

50ETF

沽4月

2250

认沽 201504 2.250 10000 0.1303 0.3512 0.0001 20150422 20150422 20150422 20150423

18
2015

0209

10000

018

510050P

1504M02

300

50ETF

沽4月

2300

认沽 201504 2.300 10000 0.1551 0.3842 0.0001 20150422 20150422 20150422 20150423

19
2015

0209

10000

019

510050P

1504M02

350

50ETF

沽4月

2350

认沽 201504 2.350 10000 0.1823 0.4114 0.0001 20150422 20150422 20150422 20150423

20
2015

0209

10000

020

510050P

1504M02

400

50ETF

沽4月

2400

认沽 201504 2.400 10000 0.2119 0.4410 0.0001 20150422 20150422 20150422 20150423

21
2015

0209

10000

021

510050C

1506M02

200

50ETF

购6月

2200

认购 201506 2.200 10000 0.2815 0.5106 0.0524 20150624 20150624 20150624 20150625

22
2015

0209

10000

022

510050C

1506M02

250

50ETF

购6月

2250

认购 201506 2.250 10000 0.2555 0.4846 0.0264 20150624 20150624 20150624 20150625

23
2015

0209

10000

023

510050C

1506M02

300

50ETF

购6月

2300

认购 201506 2.300 10000 0.2314 0.4596 0.0023 20150624 20150624 20150624 20150625

24
2015

0209

10000

024

510050C

1506M02

350

50ETF

购6月

2350

认购 201506 2.350 10000 0.2091 0.4323 0.0001 20150624 20150624 20150624 20150625

25
2015

0209

10000

025

510050C

1506M02

400

50ETF

购6月

2400

认购 201506 2.400 10000 0.1885 0.4067 0.0001 20150624 20150624 20150624 20150625

26
2015

0209

10000

026

510050P

1506M02

200

50ETF

沽6月

2200

认沽 201506 2.200 10000 0.1560 0.3669 0.0001 20150624 20150624 20150624 20150625

27
2015

0209

10000

027

510050P

1506M02

250

50ETF

沽6月

2250

认沽 201506 2.250 10000 0.1793 0.4002 0.0001 20150624 20150624 20150624 20150625
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28
2015

0209

10000

028

510050P

1506M02

300

50ETF

沽6月

2300

认沽 201506 2.300 10000 0.2044 0.4335 0.0001 20150624 20150624 20150624 20150625

29
2015

0209

10000

029

510050P

1506M02

350

50ETF

沽6月

2350

认沽 201506 2.350 10000 0.2313 0.4604 0.0022 20150624 20150624 20150624 20150625

30
2015

0209

10000

030

510050P

1506M02

400

50ETF

沽6月

2400

认沽 201506 2.400 10000 0.2599 0.4890 0.0308 20150624 20150624 20150624 20150625

31
2015

0209

10000

031

510050C

1509M02

200

50ETF

购9月

2200

认购 201509 2.200 10000 0.3536 0.5827 0.1245 20150923 20150923 20150923 20150924

32
2015

0209

10000

032

510050C

1509M02

250

50ETF

购9月

2250

认购 201509 2.250 10000 0.3288 0.5579 0.0997 20150923 20150923 20150923 20150924

33
2015

0209

10000

033

510050C

1509M02

300

50ETF

购9月

2300

认购 201509 2.300 10000 0.3054 0.5336 0.0763 20150923 20150923 20150923 20150924

34
2015

0209

10000

034

510050C

1509M02

350

50ETF

购9月

2350

认购 201509 2.350 10000 0.2833 0.5065 0.0542 20150923 20150923 20150923 20150924

35
2015

0209

10000

035

510050C

1509M02

400

50ETF

购9月

2400

认购 201509 2.400 10000 0.2626 0.4808 0.0335 20150923 20150923 20150923 20150924

36
2015

0209

10000

036

510050P

1509M02

200

50ETF

沽9月

2200

认沽 201509 2.200 10000 0.2055 0.4164 0.0001 20150923 20150923 20150923 20150924

37
2015

0209

10000

037

510050P

1509M02

250

50ETF

沽9月

2250

认沽 201509 2.250 10000 0.2294 0.4503 0.0003 20150923 20150923 20150923 20150924

38
2015

0209

10000

038

510050P

1509M02

300

50ETF

沽9月

2300

认沽 201509 2.300 10000 0.2546 0.4837 0.0255 20150923 20150923 20150923 20150924
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39
2015

0209

10000

039

510050P

1509M02

350

50ETF

沽9月

2350

认沽 201509 2.350 10000 0.2813 0.5104 0.0522 20150923 20150923 20150923 20150924

40
2015

0209

10000

040

510050P

1509M02

400

50ETF

沽9月

2400

认沽 201509 2.400 10000 0.3092 0.5383 0.0801 20150923 20150923 20150923 20150924

数据来源：上海证券交易所

二、操作建议

50ETF期权交易对参与者的交易权限实施分级管理，投资者并非能“任性”交易，具体的分

级规则我们在 1月 12日的《ETF期权正式定档：规则简评及市场影响分析》中有详细介绍，在此

不重述。据市场估计，尽管今日期权正式挂牌，但个人投资者开户数量乐观预计在 5000左右。所

以，在期初参与者并不多、合约数量却较多的情况、交易所对持仓又有严格的限制（单个投资的

权利仓持仓限额为 20张，总持仓限额为 50张，单日买入开仓限额为 100张）的情况下。我们自

然建议投资者要用好子弹，交易过程需考虑合约流动性（开盘后重点关注 3月平值及上下一档合

约）。

一级权限：

预计一级权限的投资者占目前参与者的比例近 9成，其需要持有现货，也即上证 50ETF，然

后按照需求可开备兑仓（认购合约空单）及认沽合约多单。所开的备兑持仓由全额的现券做担保，

所以不需要提供保证金，同时，备兑持仓数量也要与锁定的现券数量匹配。一般而言，投资者开

备兑仓的目的是为降低持有现券的成本以及增加收益，并不能完全规避现券价格下跌的风险，只

是用所得的权利金降低了持有现券的成本。

具体的操作上，备兑增强收益的投资者选择行权价为 2.3或 2.35的认购合约卖出备兑为宜，

因为深度虚值合约的权利金较少，而实值合约被行权后，意味着要以低于市场价的交割价行权卖

出现券，更难实现增收的目的。开备兑仓的投资者需要了解到，将备兑仓位持有至到期，是有被

行权的可能的，而被行权的价格是投资者愿意接受的卖出价格。

备兑开仓后也可在到期前备兑平仓，实现期权头寸的投机。这部分的利润来源于对期权合约

的高卖低买，所以，这就需要选择价格相对高估的认购合约卖出，我们看到之前在仿真阶段，隐

含波动率偏高的现象经常出现，在初期参与实盘交易后，若隐含波动率仍表现为较高，一级投资
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者以卖出认购做备兑开仓会相对安全（特别是隐含波动率高于 60%）。

一级权限的投资者还可在持有 50ETF份额的条件下开认沽期权的多单，这种操作可以是给

现货提供保护的一种策略，也可以在到期前卖出认沽合约平仓，赚取认沽合约低买高卖的权利金

价差，由于是期权的买方，故没有强平的风险。若持有至到期为现券提供保护，在合约时间选择

上与自己持有现券的时间周期尽可能匹配这是必然，只不过要注意应尽量选择平值或稍虚值的合

约。若是 3月到期的认沽合约，行权价为 2.3及 2.25的较优。若是以投机为目的，则应选择最大

程度上被低估的合约，判断依据仍可看隐含波动率，若在曲线结构上明显“下掉”，可尝试买入。

图 1：仿真阶段 IV 特征

数据来源：期权宝 长江期货

二级权限：

有二级权限的投资者，除了上述的备兑及保险开仓外，还可裸买认购与认沽合约及构造跨式

或宽跨式的组合。对于新增加的开仓权限（平仓当然亦可），投资者对其收益与风险形态要有清

晰认识。权利仓不需缴纳保证金，大多数裸买期权以纯投机为目的，尽管最大的可能亏损事前可

知，我们仍建议投资者要有止损的意识，逆势死扛的股票交易思维在期权交易中并不可取。并且，

考虑到绝大多数的参与者受到交易权限的束缚，会卖出认购合约和买入认沽合约，初期可能出现

部分认购合约价格被低估，认沽合约价格高估。这对于选择裸买操作的二级投资者来说是值得关

注的现象，若合约隐含波动率处于偏低区间，可尝试买入。判断隐含波动率是否偏低，可比较相

同到期月份不同行权价的合约之间的相对高低。
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图 2：仿真阶段 IV 特征

数据来源：期权宝 长江期货

从统计仿真情况看，隐含波动率低于 30%是较为安全的买入区间（也非绝对），而波动率曲

线所反映的趋势性特征也能凸显出被低估的合约。需要强调的是，这种基于波动率判断的买入操

作同样也是存在风险的，只是在统计上大概率准确。

三级权限：

有三级权限的投资者才能裸卖期权，这也就意味着常见的包含期权空头部位的套利及组合交

易也只能三级权限的投资者能参与。交易所在试点阶段明确暂不施行组合保证金制度，所以，尽

管最终的组合头寸风险较小，投资者仍需按单个部位缴纳保证金。

此前在仿真阶段，参与者就期权的各种套利关注度极高，但实盘中需要注意现券与期权之间

的制度差异会给直接使用 PCP来做套利带来障碍，我们建议关注由平价关系推到得到的垂直于盒

式套利机会以及价格凸性阐述的套利，套利机会出现的判断依据可参见我们此前发布的相关报告。

下表为仿真交易中的跟踪情况示例：

合约 价格 合约 价格 垂直 C 垂直 P 凸性 C凸性 P盒式

510050C1502M2.2000 0.2041 510050P1502M2.2000 0.0590 0 0 0 0 1

510050C1502M2.2500 0.1708 510050P1502M2.2500 0.0672 0 0 1 0 1

510050C1502M2.3000 0.1450 510050P1502M2.3000 0.0855 0 0 0 0 0

510050C1502M2.3500 0.1132 510050P1502M2.3500 0.1013 0 0 0 0 0

510050C1502M2.4000 0.0870 510050P1502M2.4000 0.1214 0 0 0 1 0

510050C1502M2.4500 0.0630 510050P1502M2.4500 0.1506 0 0 0 1 0

510050C1502M2.5000 0.0429 510050P1502M2.5000 0.1798 0 0 0 0 1

510050C1502M2.5500 0.0246 510050P1502M2.5500 0.2270 0 0 0 1 0

510050C1502M2.6000 0.0126 510050P1502M2.6000 0.2613 0 0 1 0 1

510050C1502M2.6500 0.0100 510050P1502M2.6500 0.2928 0 1 1

510050C1502M2.7000 0.0065 510050P1502M2.7000 0.3604



10 请阅读最后一页重要声
明

我们在仿真期间同样看到，由于波动率整体偏高，构造做空波动率的组合交易颇受欢迎。但，

考虑到流动性及风险程度，我们建议尝试跨式空头组合的投资者先轻仓介入并在行情不利变动时

做好仓位控制。三级权限尽管可以在制度上做诸多常见的组合，但任何策略的构建均取决于投资

者对后市的预期，最后的损益取决于预期是否准确。
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长江期货研究咨询部，多Ɉ来ɉ终以“客户资Ƀ增值为己任”作为终极使Ɋ，与投资者风Ȍ同ɋ，Ɍɍ投资者发

现机会，规避投资风险，是投资者值得信Ɏ的投资决策参ɏ。

在多Ɉ的投资实ɐ中，我们确ɑ了“ɒɓɔ、系统ɔ、个性ɔ、可操作ɔ”的研发ɕ式，开发了一整套Ɇȿ于各

ɖ投资者的研发ɃɄ系列：ɒɓɔ的研发信息，系统ɔ的趋势研究，个性ɔ的交易ɗ断，可操作ɔ的投资及保值建议。

为投资者构建了全方位、ɑ体ɔ的研发ɘ持系统。
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