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[Table_Summary] 

摘要： 

本篇报告我们对首个期权标的——上证 50ETF 的一些基本情况进行了介绍。 

 跟踪上证 50 指数，金融股权重近七成 

上证 50ETF 跟踪的是上证 50 指数，该指数选取上交所市场规模大、流动性

好的 50 只股票组成样本股，采用派许加权方法计算，是蓝筹股最具代表性

的指数之一。指数成分股主要分布在银行和非银金融两大金融行业之中，权

重占比近七成，而其他行业占比没有超过 5%的。 

 基金份额排第二，期权试点批准后份额有所增加 

50ETF 是成立最早的 ETF，近几年其规模一直比较稳定。截至 1 月 15 日，

50ETF 的基金份额为 107.84 亿份，在所有股票型 ETF 中排名第二，是上交

所中规模最大的股票 ETF。在股票期权交易试点获批之后，50ETF 的基金份

额有了小幅的提升，在一周时间内增加了近 10 亿份。 

 ETF 折溢价——市场预期的体现 

ETF 的折溢价是其价格偏离净值的部分，反映了一定的市场预期或者说市场

情绪，但由于一二级市场套利机制的存在，这部分一般都会比较小，维持在

0 的附近，只有当市场波动剧烈或是市场预期一致时，折溢价才会短期内迅

速地扩大或减小。2010 年之后 50ETF 的折溢价率就很少再跑出正负 1%的范

围，近一年折溢价率平均值为 0.05%。 

 要了解 50ETF 与 50 指数的区别 

50ETF 跟踪上证 50 指数，其净值走势与指数不会完全一致，成立以来，其

日均跟踪偏离度为 0.01% ，年化跟踪误差为 1.9% ，总体来说偏离程度不会

很大。 

短期内产生跟踪偏离的因素之一是持仓限制，一来为保持一定的流动性，基

金不可能满仓；二来有些成分股基金无法持有或者无法获得，需要用其他股

票来代替；三来成分股调整时，需要有一个换仓的过程，短期持仓中很可能

包括一些被移出的股票。 

另外一个很重要的影响因素就是成分股分红。遇到成分股分红除权除息，50

指数会自然回落，投资获得的分红累积会使得 50ETF 相对于指数产生一定的

超额收益。历史上，50ETF 共有 8 次分红，多在 11 月或者 5 月。遇 50ETF

进行分红，50ETF 期权合约将进行行权价、合约单位的调整，因此分红因素

对定价的影响很小，但分红之后的合约加挂会使合约数量大幅增加。 
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上证 50ETF 期权将于 2 月 9 日面市，鉴于这一工具对于很多投资者可能还比较

陌生，我们将在走近期权系列报告中介绍与期权息息相关的一些知识，主要包括

期权的基本原理、50ETF 期权合约解读、标的 50ETF 介绍、不同预期下的期权

组合策略、如何用好期权空头、期权价量中包含的市场信息、A 股市场的波动率

特征、期权的波动率交易策略等。 

1、首个期权标的——上证 50ETF 介绍 

1）跟踪上证 50 指数，金融股权重近七成 

上证 50ETF 跟踪的是上证 50 指数，该指数选取上交所市场规模大、流动性好的

50 只股票组成样本股，采用派许加权方法，按照样本股的调整股本数为权数进

行加权计算，是蓝筹股最具代表性的指数之一。 

指数成分股主要分布在银行和非银金融两大金融行业之中，权重占比近七成，而

其他行业占比没有超过 5%的。权重最大的五只成分股为中国平安、民生银行、

招商银行、中信证券和海通证券，均为金融股。 

表 1：上证 50 指数成分股权重及行业分布（截至 2015 年 1 月 15 日） 

排名 股票代码 股票简称 权重（%） 申万一级行业 

1 601318.SH 中国平安 9.18 非银金融 

2 600016.SH 民生银行 7.57 银行 

3 600036.SH 招商银行 7.03 银行 

4 600030.SH 中信证券 6.85 非银金融 

5 600837.SH 海通证券 5 非银金融 

6 601166.SH 兴业银行 4.84 银行 

7 600000.SH 浦发银行 4.51 银行 

8 601668.SH 中国建筑 2.8 建筑装饰 

9 601328.SH 交通银行 2.74 银行 

10 601601.SH 中国太保 2.61 非银金融 

11 601818.SH 光大银行 2.49 银行 

12 601288.SH 农业银行 2.47 银行 

13 600887.SH 伊利股份 2.25 食品饮料 

14 600519.SH 贵州茅台 2.22 食品饮料 

15 601398.SH 工商银行 2.16 银行 

16 600104.SH 上汽集团 1.82 汽车 

17 600048.SH 保利地产 1.79 房地产 

18 601169.SH 北京银行 1.78 银行 

19 601688.SH 华泰证券 1.76 非银金融 
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20 601989.SH 中国重工 1.74 国防军工 

21 601088.SH 中国神华 1.72 采掘 

22 600999.SH 招商证券 1.69 非银金融 

23 601006.SH 大秦铁路 1.63 交通运输 

24 600015.SH 华夏银行 1.54 银行 

25 601901.SH 方正证券 1.49 非银金融 

26 601628.SH 中国人寿 1.32 非银金融 

27 600585.SH 海螺水泥 1.13 建筑材料 

28 601857.SH 中国石油 1.08 采掘 

29 600050.SH 中国联通 1.08 通信 

30 600111.SH 包钢稀土 0.97 有色金属 

31 600028.SH 中国石化 0.93 化工 

32 600010.SH 包钢股份 0.84 钢铁 

33 600089.SH 特变电工 0.82 电气设备 

34 600109.SH 国金证券 0.79 非银金融 

35 601766.SH 中国南车 0.77 机械设备 

36 600018.SH 上港集团 0.75 交通运输 

37 601299.SH 中国北车 0.74 机械设备 

38 600690.SH 青岛海尔 0.73 家用电器 

39 600256.SH 广汇能源 0.67 化工 

40 600150.SH 中国船舶 0.65 国防军工 

41 600637.SH 百视通 0.65 传媒 

42 601998.SH 中信银行 0.62 银行 

43 600518.SH 康美药业 0.62 医药生物 

44 600196.SH 复星医药 0.62 医药生物 

45 600832.SH 东方明珠 0.57 传媒 

46 600406.SH 国电南瑞 0.54 电气设备 

47 600703.SH 三安光电 0.44 电子 

48 600372.SH 中航电子 0.38 国防军工 

49 600332.SH 白云山 0.37 医药生物 

50 601118.SH 海南橡胶 0.26 农林牧渔 

数据来源：Wind，渤海证券研究所 
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图 1：上证 50 指数成分股所属行业权重分布 

 

资料来源：Wind，渤海证券研究所 

2）基金份额排第二，期权试点批准后份额有所增加 

50ETF 成立于 2004 年 12 月 30 日，是成立最早的 ETF，近几年其规模一直比较

稳定。截至 1 月 15 日，50ETF 的基金份额为 107.84 亿份，在所有股票型 ETF

中排名第二，是上交所中规模最大的股票 ETF。在股票期权交易试点获批之

后，50ETF 的基金份额有了小幅的提升，在一周时间内增加了近 10 亿份。 

表 2：股票型 ETF 规模前十名 

排名 简称 基金份额 

1 嘉实沪深 300ETF 12,214,906,477 

2 华夏上证 50ETF 10,784,000,000 

3 华泰柏瑞沪深 300ETF 9,109,000,000 

4 华夏沪深 300ETF 7,572,000,000 

5 易方达沪深 300ETF 5,372,000,000 

6 华安上证 180ETF 4,280,000,000 

7 南方中证 500ETF 3,080,000,000 

8 易方达深证 100ETF 2,662,767,465 

9 交银 180 治理 ETF 1,999,000,000 

10 南方深成 ETF 1,743,554,507 

资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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图 2：近期 50ETF 基金份额变化 

 

资料来源：Wind，渤海证券研究所 

3）ETF 折溢价——市场预期的体现 

ETF 的折溢价是其价格偏离净值的部分，反映了一定的市场预期或者说市场情

绪，但由于一二级市场套利机制的存在，这部分一般都会比较小，维持在 0 的附

近，只有当市场波动剧烈或是市场预期一致时，折溢价才会短期内迅速地扩大或

减小。可以看出，2010 年之后 50ETF 的折溢价率就很少再跑出正负 1%的范

围，近一年折溢价率平均值为 0.05%。 

图 3：50ETF 的折溢价反映了一定的市场预期 

 

资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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4）要了解 50ETF 与 50 指数的区别 

50ETF 跟踪上证 50 指数，以完全复制法为投资策略，以跟踪偏离度和跟踪误差

最小化为投资目标，不过其净值走势与指数不会完全一致，成立以来，其日均跟

踪偏离度为 0.01% ，年化跟踪误差为 1.9% ，总体来说偏离程度不会很大。 

短期内产生跟踪偏离的因素之一是持仓限制，一来为保持一定的流动性，基金不

可能满仓，不过 50ETF 的基金仓位还算比较高，一直维持在 95%以上；二来有

些成分股基金无法持有或者无法获得，需要用其他股票来代替，比如根据

50ETF 最近的申购赎回清单，申购时中信银行必须用现金替代，这也会产生一

定的误差；三来成分股调整时，需要有一个换仓的过程，短期持仓中很可能包括

一些被移出的股票，2014 年中报显示，当时持仓包括了 55 只股票，其中一部

分多出的股票就是由该因素引起的。 

另外一个很重要的影响因素就是成分股分红。遇到成分股分红除权除息，50 指

数会自然回落，投资获得的分红累积会使得 50ETF 相对于指数产生一定的超额

收益。基金合同规定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。历史上，50ETF 共有 8 次分红，多在 11 月或者 5 月。遇

50ETF 进行分红，50ETF 期权合约将进行行权价、合约单位的调整，因此分红

因素对定价的影响很小，但同时进行的合约加挂会使合约数量大幅增加。 

今后如果中金所推出 50 指数期权，利用 50 指数期权和 50ETF 期权进行套利更

要注意二者的区别所在。 

图 4：成分股分红使得 50ETF 相对于指数会产生一定的超额收益 

 

资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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图 5：50ETF 的跟踪偏离度 

 

资料来源：Wind，渤海证券研究所 

表 3：50ETF 历史分红情况 

权益登记日 红利发放日 每份分红 

2014-11-14 2014-11-20 0.0430 

2013-11-14 2013-11-20 0.0530 

2012-11-12 2012-11-16 0.0370 

2012-05-15 2012-05-21 0.0110 

2010-11-15 2010-11-19 0.0260 

2008-11-18 2008-11-24 0.0600 

2006-11-15 2006-11-21 0.0370 

2006-05-18 2006-05-24 0.0240 

资料来源：华夏基金官网，渤海证券研究所 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

推荐 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

持有 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

回避 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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