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金融衍生品月报 2016-03-31 

 

2016 年 3 月场内/场外金融衍生品月度报告 

 东方期货主要观点：市场情绪进一步提升 

 50ETF 期权交易继续活跃 

 市场波动率下行，投资者情绪回稳 

 仿真交易活跃度降低 

 场外期权市场：机遇与挑战并存，个性化优势明显 

 金融衍生品交易策略：市场大波动，波动交易高胜率  

 期权投资策略之波动率方差交易法 

 

 报告导读 

 东方期货主要观点：2016 年 3 月，伴随着社会保障基金 5 月份即将入市，

及中国 3 月官方制造业 PMI 录得 50.2，自 2011 年 11 月以来最低水平反弹，七个

月后重返荣枯分界线上方的利好数据，加之耶伦本周三凌晨鸽派言论令外部风险

因素改善，内外环境的好转有利于市场情绪的进一步提升；截止 3 月 31 日，本月

50ETF 价格上涨幅度达 9.39%，交易额度共计超过 205 亿元。 

 50ETF 期权交易继续活跃：2016 年 3 月，50ETF 期权累计成交量为

5,433,374 张，其中认购期权 3,028,444 张，认沽期权 2,404,930 张；认沽对认购比

值为 79.41%，未平仓合约总数为 529,431 张。 
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 市场波动率下降，投资者情绪回稳：iVIX 指数月内波幅较上个月下降了了 5.95%，本 

月上证 50 涨幅为 11.31%。iVIX 指数呈现的是震荡下行的趋势，由 2 月份最后一个交易日

的 32.63%滑落至本月最后一个交易日的 30.96%。若将 VIX 指数看作是恐慌性指数，整体来

看，本月期权投资者的恐慌情绪随着标底资产的回升有所缓和。 

 

 仿真交易活跃程度降低：CVX 指数有效性受到影响，本月沪深 300 指数月内涨幅为 

11.84%，CVX 指数并未随着沪深 300 的大幅上扬而出现明显变化，走势较为平缓。考虑到

近期沪深 300 指数期权仿真交易系统不够活跃，故其对应的 CVX 指数所具有的参考意义

较低。鉴于此，本月月报不对月内 CVX 指数的走势进行进一步解读。 

 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。 

 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。 
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 期权投资策略之波动率方差交易法 

华夏上证50ETF期权作为国内新上市的金融衍生品，在广大投资者眼中是一个崭新的概念。

期权投资者对于新产品的不熟悉导致的波动幅度较股票市场来说更大更无规律可循；新兴期

权市场的自我调节能力还不够完善。基于以上两点，我们推测新兴期权市场中有较大的套利

空间，因此构建了组合套利投资的策略，并基于上证 50ETF 的历史数据进行了实证分析。 

 重要参数介绍 

组合总价：相同行权价格相同行权日期的看涨期权+看跌期权的及时价格之和，也是我们投

资判断盈亏的标准 

组合价差：相同行权价格相同行权日期的看涨期权+看跌期权的及时价格之差 

相关度 C1：组合总价与组合价差之间的相关系数 

波动率方差：组合价差绝对值的方差（我们这里简单的以 EXCEL 取 VAR.P） 

相关度 C2：波动率方差与相关度 C1 的相关系数 

 投资组合策略构建 

在组合总价处于低位时买入一张看涨期权+买入一张相同执行价格的看跌期权（同月份），

在组合总价处于高位时同时卖出这两个期权从而进行套利。 

 判断购入投资组合方法理论 

我们对2015年9月到期不同行权价格的看涨和看跌期权过去两个月的历史数据进行了分析，

得出结论：组合总价与组合价差存在正相关性，当组合价差的绝对值越大，其组合总价也就

越大。另外，组合价差与组合总价的相关度符合如下关系：当组合价差的波动率方差越大，

相关度 C1 也随之增强，套利空间也越大。 
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我们以行权价格 2.75 的组合为例，此时组合总价与组合价差绝对值有很高的正相关性，相

关系数高达 0.9543，此时价差绝对值的波动率方差为 0.03278。价差波动率方差与相关度 C1

的在不同行权价格时的关系如下表： 

表 1 波动率方差与相关度 C1 

行权价格 波动率方差 相关度 C1 

3 0.01378344 0.66278915 

3.2 0.00417703 0.127031521 

3.1 0.00840517 0.469213806 

2.95 0.0152575 0.723694411 

2.9 0.01672849 0.847227424 

2.85 0.02094495 0.928728539 

2.8 0.02640412 0.916068368 

2.75 0.03278091 0.954317503 

从上表可知，波动率 σ 越大，相关系数 C1 也就越大。经过计算与 C1 的相关系数 C2 为

0.8798，由此得出波动率方差与相关系数 C1 有很强的正相关性。 

 

 

 实证分析 

 

首先，计算不同对应行权价格的期权组合的价差波动率，比较不同的行权价格组合之后选出

波动率相对较大的组合；然后，计算组合价差绝对值的平均数，当期权组合价差绝对值低于

该平均数时进行买入，在该期权组合价差绝对值高于该平均数时卖出，且该套利策略成功率

高达 95%。例如：以 2015 年 9 月到期的华夏上证 50ETF 期权为例，经过数值计算（前文表

格所示），行权价格为 2.75 时相关度 C1 最大，因此我们认为选取行权价格为 2.75 的投资组

合套利空间相对于其他表格中提到的行权价格组合套利的成功率最大。基于历史数据，我们

选取行权价格为 2.75 的组合开始投资，经过计算 2015 年 3 月 26 日组合价差绝对值低于历

史平均数，所以我们于 2015 年 3 月 26 日以组合总价 0.3752 元每份的价格买入行权价格为

2.75 的投资组合。在 2015 年 4 月 22 日组合价差绝对值高于历史平均数，故以组合总价

0.7189 元每份的价格卖出该投资组合，实现每份组合盈利 0.3437 元，即一个月内回报率高

达 91.6%。 
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