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 报告要点 

 期权不适合用于日内短炒。 

 隐含波动率和价格是鸡生蛋蛋生鸡的关系，不用过多纠结涨了为啥

call 还掉 IV。 

 标的物和衍生品再怎么“小狗和主人”，毕竟还是两个不同的交易品

种，涨多涨少，跌多跌少只取决于买卖双方的力量在何处达到均衡。 
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金融工程(点评报告) 

 我们可以先把结论写在前边，忙的话正文您可以 pass。 

 1、期权不适合用于日内短炒。 

     2、隐含波动率和价格是鸡生蛋蛋生鸡的关系，不用过多纠结涨了为啥 call 还掉 IV。 

     3、标的物和衍生品再怎么“小狗和主人”，毕竟还是两个不同的交易品种，涨多

涨少，跌多跌少只取决于买卖双方的力量在何处达到均衡。 

  

 期权上市首日总计成交 18843 张，平均每 0.5 秒成交 0.65 张合约，这成交量看起

来还凑合。全日成交量最大的是行权价格为 2.2 的 3 月 call，它同时也是集合竞价成交

量最大的合约。 

 从最终涨跌幅来看，除了 3 月行权价格为 2.2 的 call 以 0.77%的涨幅报收红盘之

外，其余合约全线下跌，线性思维的同志就要开始纠结了“为啥 ETF 涨了 1.75% call

还几乎全线收跌啊，说好的小投入高回报呢！？” 

表 1：期权首日涨跌 

 

资料来源：长江证券研究部，wind 

 

当然，用涨跌幅这个角度来看期权是非常不专业的，我们专业一点，换用隐含波

动率的视角。全天成交量最大的均为 3 月到期行权价为 2.2 的期权。其中 call 隐含波动

率 9:31 分时为最高，40.86，全天处于震荡下行状态中（看图有木有觉得一路向南走的

好顺畅？）。put 的隐含波动率 9:45 分时为最高，42.08，走势姑且算是横着横着，然后

在尾盘跌了。 
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金融工程(点评报告) 

图 1：3 月 K=2.2 的期权的隐含波动率 

 

资料来源：长江证券研究部，wind 

 

然后我们写这报告的原因是给广大投资者们分析一下为啥市场涨了 call 还普跌，

从期权定价三个维度——标的价格、隐含波动率和剩余期限看起。因为我们看的是日内

行情可以认为剩余期限不变，在标的价格涨了 1.75%的情况下 delta 为 0.68 的 3 月

2.2call 只涨了 0.77%，说好的杠杆哪里去了？常用的一个解释是把责任推给隐含波动

率：如果标的涨了而 call 不涨，那就是掉 IV 嘛~。不过用隐含波动率下跌来解释为啥 call

的价格不涨是个比较 low 的道道，不过是用事实解释事实，糊弄一下不懂隐含波动率只

是价格的另外一种表达方式的群众。 

然后咱们来推测一下真实原因。 

我们从 call 入手分析：为啥今天标的涨了 1.75%，而涨的最多的一个 call 也只涨

了标的的零头？ 

导致这种困惑产生无非是 call 没涨到位，而没涨到位最直接的原因无非是买盘不

足或者卖压过重。卖压过重这点从盘口数据没看出来，不展开写了。买盘不足的原因只

能有二：一是不能，二是不想。 

今天 50etf 的最高价出在 14:12,此时全市场 call 的持仓总量为 6351，put 的持仓总

量为 4062，也就是说全市场权利仓的持仓总量为 10413。而根据来源不明的路边社消

息，今天全市场同 542 个账户参与交易，按现有的限仓规则计算，542 个账户可持有的

权利仓总量为 542*20=10840。所以从买方这头的原因看 call 涨不上去的原因很简单，

就是因为“不能”而没有买盘了。自然后边是不是“不想”也就不需要分析了。 

 至于盘口流动性和套利空间啥的，别人家的研究员已经写了，俺就不重复这体力

活了。btw，作为一个点评，感觉咱攒够 lesson7 就可以召唤一个专题了。
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