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2016 年 2 月场内/场外金融衍生品月度报告 

 2015 年金融衍生品市场：风雨同舟，砥砺前行 

 2015 年场内期权市场：开启新纪元，期权元年令人瞩目 

 2015 年股指期货市场：股灾后的“冰封期” 

 2015 年国债期货市场：牛市行情波澜壮阔  

 2015 年场外期权市场：机遇与挑战并存，个性化优势明显 

 2016 年金融衍生品交易策略：市场大波动，波动交易高胜率  

 

 报告导读 

 东方期货观点：2016 年 A 股市场将呈现出波动加大，宽幅震荡的走势，

而影响市场的核心因素为风险偏好的变化。在宏观环境预期稳定时，风险偏好上

升将提升风险偏好品种估值；而当潜在的风险事件出现时，风险偏好的回落将导

致市场出现阶段性回调。此外，在经济探底过程中，当经济增在实际增速高于市

场预计时，市场或将出现阶段性的风格切换行情。 

 2015 年金融衍生品市场：风雨同舟，砥砺前行。2015 年伊始，包括上海

证券交易所 50ETF 股票期权、十年期国债期货、上证 50 股指期货、中证 500 股

指期货等在内的 6 个新衍生品种密集上市。如果将视线拓展到除沪深交易所、上

期所、中金所以外的银行间市场，同样可以看到标准债券远期等创新产品的推出。 

但是，股灾之后，监管抓紧制度补漏，在去杠杆、惩违规的同时，对金融产品的交

易进行了一定的限制，自带杠杆属性的衍生品首当其冲。从市场成交数据看，限

制性政策对衍生品交易的影响是立竿见影的。以指数期货为例：限制措施出台后，

三大指数期货成交量缩水超过了 98%，日交易额从 5 万亿降到 400 亿不到。  

 2015 年场内期权市场：开启新纪元，期权元年令人瞩目。2015 年作为期

权元年，累计成交量为 2326.99 万张，其中认购期权 1320.95 万张，认沽期权

1006.04 万张；权利金成交额 236.66 亿元，日均 1.08 亿元；成交名义价值 5909.87 

亿元，日均 26.99 亿元，最高曾达到 83 亿元；日均未平仓合约数 27.17 万张。2015

年，包括方向性杠杆交易策略、无风险套利策略、期现套利策略、Gamma 交易策

略、波动率交易策略等在内的期权交易策略被投资者广泛熟悉和应用。 
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 2015 年股指期货市场：牛市后的“冰封期”。2015 年上半年牛市格局延续，甚至一

度演变成疯牛格局，上证指数自年初的低点 3050 点一路飙涨至高点 5178 点，涨幅高达

69.77%。2015 年上半年，中金所先后上市上证 50 和中证 500 股指期货，同时我国证券市场

行情火爆，也吸引了大量套保资金参与到股指期货交易中来。不过，2015 年 5 月末，股市

盛极而衰。国内股市经历了由查配资、降杠杆而引发的深幅调整，股票市场大幅下挫，上证

指数自高点 5178 点二次探底至 2850 点，跌幅高达 44.96%。在此期间，管理层多次出台救

市政策。为抑制过度投机、加强异常交易监管，监管层从 2015 年 8 月开始逐步加大对股指

期货的管控。2015 年 8 月 27 日起，在对股指期货限仓、暂停 IPO、限制两融、限制上证

50ETF 期权卖空、加大金融市场监管等一系列政策的影响下，国内股市出现了明显的企稳，

上证指数在此阶段自 2850 点震荡攀升至 3579 点，涨幅达 25.58%。但遗憾的是股指期货限

制没有放开。虽然股指期货下半年受监管影响成交持仓巨幅萎缩，但 2015 年全国期货市场

成交数据再创新高。中国期货业协会最新统计资料表明，2015 年 1-12 月全国期货市场累计

成交量为 35.78 亿手，累计成交额为 554.23 万亿元，同比分别增长 42.78%和 89.81%。从两

大指标看，成交量与成交额再创历史新高，超过 2014 年全年水平。分交易所来看，中金所

累计成交量为 3.41 亿手，累计成交额为 417.76 万亿元，同比分别增长 56.66%和 154.71%，

分别占全国市场的 9.53%和 75.38%。 

 2015 年国债期货市场：牛市行情波澜壮阔。2015 年 3 月 20 日，十年期国债期货正式 

挂牌交易，截至年底十年期主力合约收盘价累计上涨 3.04%，年底持仓量为 2.6 万手，在震

荡中稳步上升。2015 年十年期国债期货所有合约的日均成交量为 7361 手。与五年期国债期

货走势相似，10 月份开始，成交量开始上升，并在 11 月份达到最大。T 主力合约在 12 月

24 日首次破百。2015 年，中金所对于国债期货的交割细则进行了一些修改： 首先，5 年期

和 10 年期国债期货将自 2015 年 9 月合约起，实行卖方举手交割模式，并取消 10 手的交割

门槛。国债期货实行卖方举手交割模式，买方在滚动交割阶段可能被动进入交割。在滚动交

割阶段卖方提出交割申请后，交易所将按照“申报意向优先，持仓日最久优先，相同持仓日

按比例分配”的原则确定进入交割的买方持仓。卖方举手模式下，买方在滚动交割阶段可能

被动进入交割，对于无交割意愿的投资者可以提前移仓，避免被动选入交割后由于交割货款

不足而进入差额补偿处臵。 其次，自 2015 年 9 月合约起，投资者在规定时间内通过会员向 
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中金所申报债券托管账户并通过审核后，方可参与交割月合约的交易和交割。为控制卖方举

手模式下的交割风险，中金所规定客户应事先通过会员向交易所申报国债托管账户，自交割

月份之前的一个交易日起，中金所将对未在规定时间内通过国债托管账户审核客户的交割月

份合约持仓予以强行平仓。总体来看，2015 年国债期货的价格震荡偏强，前半年由于市场

资金对股市的追捧，对国债期货造成了一定的压力，但在六月份发生股灾之后，股市成交量

明显下降。同时，股指期货和上证 50ETF 期权交易也受到限制。在整体的宽松政策背景下，

10 月以后国债期货的参与度再次提升，期债成交量明显增长。另外，2015 年十年期国债的

推出，使得国债期货的品种得到了一定的完善，使其能更好地发挥在金融市场的功能 

 2015 年场外期权市场：机遇与挑战并存，个性化优势明显。2015 年场外期权全年累计 

交易笔数和累计初始名义本金分别为 3145 笔和 4013.16 亿元，分别较 2014 年增长 232%和

260%，增幅较大。从目前国内场外期权市场的产品种类来看，我们拥有更多的期权结构来

选择，从而能够组合出更多的策略进行投资、套利和风险管理，如双鲨—跨式策略做波动率

看跌，喷口式策略做波动率看涨等。  

 2016 年金融衍生品交易策略：市场大波动，波动交易高胜率。2016 年注定是股市“高 

波动”的一年，无论是新年伊始四天四次熔断机制触发所带来的加剧恐慌，还是国家大力倡

导“慢牛”行情下实体经济发展不景气所带来的市场效应，都将为中国 A 股 2016 年的前景蒙

上一层阴影。不同于股票和股指期货，期权交易为投资者引入波动率交易渠道。期权价值的

变化因素不仅仅包括方向性因素还包括波动率因素。为了剔除方向性因素对期权价值的影

响，投资者可以选用 Delta 对冲交易来剥离方向风险从而来获取波动率收益。 

 

 

 50ETF 期权投资策略浅析 

 无风险套利策略 

利用 50ETF 期权定价的偏差，通过买入 50ETF 现货并且同时买入被低估的 50ETF 认沽

期权，持有到期从而获得无风险收益。 

 无风险套利机会 

市场中的无风险套利机会并不是时刻都存在，大部分集中于期权合约最后交割日之前的

几日，此时期权的时间价值将大幅减少，而内在价值则因为临近交割合约被大量抛售的原因 
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而存在被低估的可能，以 8 月期权合约为例，从 8 月 21 日至 8 月 26 日中，交易时间内每一

分钟的上证 50ETF 以及 50ETF 沽 8 月 3.2 期权价格变化，无风险套利机会一共出现了 453

次，平均每天的套利机会有 113.25 次，一天内最多的套利机会达到 178 次；平均潜在收益

率为 0.836%，最大潜在收益率为 6.683%，如下图所示： 

 

 

以 9 月期权合约为例，从 9 月 18 日至 9 月 23 日中，交易时间内每一分钟的上证 50ETF

以及 50ETF 沽 9 月 2.9 期权价格变化，无风险套利机会一共出现了 488 次，平均每天的套

利机会有 122 次，一天内最多的套利机会达到 183 次；平均潜在收益率为 0.663%，最大潜

在收益率为 8.253%。 

 

 

 无风险套利收益测算 
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基于 50ETF 和 50ETF8 月沽 3.2 期权的历史数据，对不同投资规模进行情景分析，按照

实盘交易量进行历史数据回测，得到 8 月无风险套利收益测算结果如下： 

 情景一（500 万） 情景二（250 万） 情景三（150 万） 

占用本金 4,977,697 2,480,107 1,495,981 

策略收益 174,303 111,893 72,019 

证券手续费（0.03%） 1,932 1,013 610 

期权手续费（10 元一手） 3,220 1,620 980 

手续费合计 5,152 2,633 1,590 

扣费收益 169,151 109,260 70,429 

测试区间收益率（4 天） 3.40% 4.41% 4.71% 

年化收益率 40.78% 52.87% 56.49% 

 

同样，基于 50ETF 和 50ETF9 月沽 2.9 期权的历史数据，对不同投资规模进行情景分

析，按照实盘交易量进行数据回测，得到结果如下： 

 情景一（500 万） 情景二（250 万） 情景三（150 万） 

占用本金 4,979,063 2,498,703 1,489,190 

策略收益 75,605 56,721 47,810 

证券手续费（0.03%） 2,903 1,351 701 

期权手续费（10 元一手） 4,300 2,020 1,060 

手续费合计 7,203 3,371 1,761 

扣费收益 68,402 53,350 46,049 

测试区间收益率（4 天） 1.37% 2.14% 3.09% 

年化收益率 16.49% 25.62% 37.11% 

 

 无风险套利策略可行性分析 

东方悦恒基金所运用的无风险套利是指 50ETF 基金现货与 50ETF 认沽期权之间的期现

套利；当 50ETF 认沽期权价值被低估时，购入 50ETF 当月认沽期权，同时购入 50ETF 现

货，持有至到期日并行权，以行权价卖出 50ETF 现货，锁定无风险收益。例如在 8 月 24 日

14:02 分，以 0.9814 元购入 8 月行权价为 3.2 元的认沽期权、 2.101 元购入 50ETF，套利空

间为：3.2-2.101-0.9814=0.1176 元，持有至 8 月 26 日，到期行权即以 3.2 元价格卖出 50ETF

现货，锁定无风险收益 3.82%。 

自 8 月 24 日至 8 月 25 日 2 个交易日内、按每分钟计算、潜在收益率超过 2%的无风险

套利机会（共出现 11 次），其中最高潜在回报率为 4.79%，最大成交量为 121 手，如下表： 
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时间 50ETF 现价 成交量 8 月 3.2 沽期权价格 套利空间 潜在回报率 

2015-08-24 13:52 2.136 1 0.98 0.084 2.70% 

2015-08-24 13:53 2.111 4 0.9658 0.1232 4.00% 

2015-08-24 13:55 2.107 11 0.9658 0.1272 4.14% 

2015-08-24 14:01 2.097 5 0.982 0.121 3.93% 

2015-08-24 14:02 2.101 10 0.9814 0.1176 3.82% 

2015-08-24 14:03 2.103 10 0.98 0.117 3.80% 

2015-08-24 14:11 2.077 17 0.9815 0.1415 4.63% 

2015-08-24 14:12 2.073 20 0.9806 0.1464 4.79% 

2015-08-24 14:15 2.081 10 0.9816 0.1374 4.49% 

2015-08-25 14:46 1.875 121 1.2546 0.0704 2.25% 

2015-08-25 14:47 1.879 50 1.2499 0.0711 2.27% 

    新型金融衍生品的出现，为市场带来惊喜的同时，也带来了许多投资机会。正如股指

期货合约在中国内地上市后所带来的期现套利机会一样，50ETF 期权合约的上市也同样带

来了许多无风险套利机会，东方期货金融衍生品研究团队曾于 2015 年 8 月 4 日在期货日报

发表文章《基于 50ETF 期权挖掘无风险套利机会》，进一步论证了无风险套利策略在当前

市场的可行性。 

 

 波动率交易策略 

2015 年 6 月 26 日，上海证券交易所根据上证 50ETF 期权的交易价格情况，发布了中

国首只基于真实期权交易数据编制的波动率指数——中国波指(iVIX)，用于衡量上证 50ETF

未来 30 日的预期波动，其数值代表未来 30 日 50ETF 期权合约的隐含波动率。取 3 月 30 日

50ETF 期权合约持仓限额调整后的数据，基于 VaR 模型，我们可得 iVIX 在 95%的置信区间

下波动范围在[34% , 50%]。 

基于波动率的均值回归特性，运用量化模型 GARCH(1,1)预测波动率，采用历史波动率

数值，得到未来 30 日的预测波动率，将此预测波动率与 iVIX 所代表的未来 30 日的隐含波

动率进行比较，当预测波动率高于隐含波动率，则认为隐含波动率被低估，可以选择做多波

动率策略；当预测波动率低于隐含波动率，则认为隐含波动率被高估，可以选择做空波动率；

如下图所示，图中每个红色箭头指向位置即为波动率策略建仓时间。 
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根据 VaR 的数值计算结果，提出交易策略如下： 

【1】波动率指数低于 34%且低于预测波动率，做多波动率，远月合约构建跨式期权组合 

【2】波动率指数大于 50%且高于预测波动率，做空波动率，远月合约构建跨式期权组合 

【3】波动率指数等于 42%或等于预测波动率，做平波动率，远月合约构建蝶式期权组合 

 

 波动率策略收益测算 

（1）投资案例——做多波动率 

基于 GARCH（1,1）模型，预测 50ETF 波动率自 2015 年 5 月 19 日起将上涨，自 5 月

19 日至 6 月 29 日 30 个交易日内，波动率从 56.56%上涨至 62.07%，50ETF 现价从 3.066 下

降至 2.66，这段期间波动率指数 iVIX 从 37.28%上涨至 60.09%；从 5 月 19 日起做多波动

率，购入远月（12 月到期）行权价为 3.0 跨式期权组合，在 30 个交易日内，策略收益率为

29.66%。 
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（2）投资案例——做空波动率 

基于 GARCH（1,1）模型，预测 50ETF 波动率自 2015 年 7 月 6 日起将下降，自 7 月 6

日至 8 月 17 日 30 个交易日内，波动率从 61.43%下降至 56.19%，50ETF 现价从 2.742 下降

至 2.548，这段期间波动率指数 iVIX 从 60.08%下跌至 40.09%；做空波动率，卖出远月（12

月到期）行权价为 2.75 跨式期权组合，在 30 个交易日内，策略收益率为 40.63% 

 

 波动率策略可行性分析 

简单来说，预测波动率比预测价格要容易得多。以下图为例：在接近低位时做多波动率，

在接近高位时做空波动率。波动率看上去在长时期处于交易范围之中。因此，在每一次买入

或卖出之后，它至少会回到交易范围的中点，有的时候甚至朝这个范围的另一侧继续运动。

隐含波动率完全突破它的“正常”范围的唯一情况是，有显著的事件发生，并且这个事件改变

了期权标的现货的基本面要素。 

将波动率剥离开来，这样就不必在意 50ETF 价格朝哪里运动，所关心的只是在接近这

个范围的底部买入波动率，在它回到中部，或者是这个范围的高部时卖出波动率，或者是反

过来。波动率这样的均值回归特性是有吸引力的，这类方法无论在牛市还是熊市里都起作用。 
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