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上证50ETF期权首日多数收跌 买入行为多于卖出

证券时报记者 沈宁

昨日，上证

50ETF

期权作为股票

期权首个试点品种正式挂牌上交所。

首日运行平稳，多数合约收跌，认购期

权相对活跃， 认沽

/

认购成交比为

0.66

，反映投资者对后市态度乐观。

认购期权显著活跃

从日内走势看， 期权价格波动较

大， 成交量最大的 “

50ETF

购

3

月

2200

”盘中涨幅一度高达

11.2%

，尾盘

快速回落。 截至收盘，首批上市的

40

个合约中，

39

个合约当日收跌，仅

“

50ETF

购

3

月

2200

”上涨

0.77%

，各

档认沽期权虽在尾盘小幅反弹， 但跌

幅普遍在

20%

左右。 最为活跃的认

购、 认沽合约：“

50ETF

购

3

月

2200

”

成交

2501

张，“

50ETF

沽

3

月

2200

”

成交

1674

张。

数据显示， 上证

50ETF

期权全天

总成交量

18843

张， 其中认购期权

11320

张，认沽期权

7523

张；权利金成

交额

0.287

亿元， 成交名义价值

4.318

亿元；全天未平仓合约数

11720

张。

据上交所相关人士介绍， 首日交

易中， 个人投资者的交易类型主要可

分为买入期权、 卖出期权和备兑开仓

三类， 其交易行为特点可以归纳为以

下两点： 一是买入期权行为显著多于

卖出期权，买入期权占比

56%

；二是

买入认购期权的行为显著多于买入认

沽期权的行为， 买入认购期权占买入

期权比重为

68%

。 备兑开仓占总卖出

开仓的比重为

15%

。

“

3

月期权合约总共占据总成交量

的

64.5%

，持仓量也占多数，可见当月合

约依然是市场关注焦点。从方向来看，认

购期权合约成交量

11320

张， 而认沽成

交量

7523

张，认购期权的活跃度显著高

于看跌期权。不过从行权价格分布来看，

成交量主要分布在实值和虚值合约上，

可见国内首日情况与海外市场有较大的

差异，海外经验显示，平值及其附近的虚

值合约往往是成交最为活跃的合约。”方

正证券金融工程分析师陶勤英表示。

她还指出，从波动率结构来看，目前

期权的隐含波动率微笑曲线较为平缓，

同时认沽期权的隐含波动率高于认购期

权的隐含波动率。这符合此前预期，市场

以一级交易权限的投资者为主， 而一级

交易权限只允许备兑开仓或买入保护性

看跌，从而导致“认购期权价格低估而认

沽期权价格高估”，同时融券成本较高也

同样抬高了认沽期权的对冲成本， 更加

剧了这一现象。

期货公司期权业务加速

从证券时报记者了解情况看， 获批

期权经纪业务的期货公司正加紧推进相

关工作， 不少期货公司端客户已经开始

参与交易。

根据上交所数据，首日交易中，投资

者主要分为个人投资者、 证券公司自营

以及其他机构投资者， 全天共

542

个账

户参与期权交易， 其中个人投资者

492

个，机构投资者

50

个。 全天成交占比方

面，个人投资者占比

19.8%

，机构投资者

的成交占比为

80.2%

。 此外，市场有消息

称，截至昨日上午

11:30

，共有

51

家证券

公司和

7

家期货公司经纪业务参与了交

易，

24

家证券公司自营账户参与交易，

不过该数据未获上交所方面证实。

永安期货相关负责人表示， 目前该

公司期权户的开户量不高， 客户普遍能

够理性参与期权交易。 其中机构占据大

多数，主要受投资者适当性制度的限制，

个人投资者通过知识测试的难度相对较

大，通过人数不多。首日交易投资者使用

一级的套期保值策略较多。

“股票期权产品是衍生品中重要的

组成部分， 为投资和风险管理提供了新

的工具。对于期货公司来说，获得股票期

权经纪业务资格，对丰富产品线、提高竞

争力有很大的意义。 ”该负责人指出。 在

规则方面，他还建议，现有的制度中证券

保证金制度与构建组合策略指令的部分

由于技术上的限制暂未实施， 希望两项

制度能早日实施， 以方便不同类型的投

资者更好地运用股票期权工具。

由于股票期权开户包括对应的证券

账户， 经纪业务等于为期货公司部分打

开了股票经纪业务的窗口， 不过期货公

司开出的期权相关证券账户目前仅能交

易上证

50ETF

， 而期货公司的手续费在

万分之几的水平， 和证券公司的情况相

似，短期收入贡献相当有限。

新湖期货期权部负责人祝捷称，市

场总体符合预期， 交易量不活跃受到投

资者适当性准入要求及限额限仓要求限

制，上市初期，更多投资者和机构选择观

望，以熟悉期权交易及流程为主，未来交

易量和开户数有望逐步上升。

私募首发股票期权产品

春节后或投入运行

实习记者 林珑

上证

50ETF

期权刚刚上市交

易，私募基金未雨绸缪，布局相关期

权产品。证券时报记者获悉，深圳融

智公司首发股票期权私募基金，由

江西微化投资担任投顾， 发行规模

拟

3000

万左右， 今日将结束募集。

另外深圳衍生资本也在昨日推出首

只私募备案制期权产品。

昨日上证

50ETF

期权打开交

易闸门，证券时报记者了解到，深圳

融智投资顾问有限责任公司在

1

月

底就开始推广“融智新锐

11

期”，产

品宣传网页上显示，该基金为“国内

首只股票期权私募基金”。

融智公司销售人士透露， 期权

上市当天， 他们剩余产品合约仅为

两份，该基金将在今日结束募集。

记者从该产品合同中看到，该

产品是自主发行的备案私募基金，

由江西微化投资担任投资顾问，投

资经理为龚东赓， 管理费和认购费

分别为

2%

和

1%

。 但业绩报酬和普

通私募产品不一样， 按照基金年化

收益高低计提， 收益率

0%~50%

提

取

30%

费用，以此推进，最高收益

率

150%~200%

提取

50%

。

至于基金预期规模， 该销售人

士告诉记者，该产品规模预计

3000

万左右，因为期权刚上市，初期投资

规模不会做得太大。

在基金风控方面， 该销售人士

表示，产品设立了预警线和止损线，

分别为

0.75

和

0.7

， “当达到预警

线时，投资经理会进行调仓，降低仓

位，要是到

0.7

就清仓了”。

记者发现， 该产品投资范围明

确包含金融衍生品期权， 主要投资

策略为基于现代数学和统计方法，

从市场和指令结构中发掘交易信

号，集合高技术、量化模型、微结构

研究和风险管理为一体的股票期权

高频做市商策略。

该销售人士告诉记者， 这只基

金主要做股票期权和隔夜逆回购。

但该公司相关人士也表示， 基金目

前正在走流程， 具体运行可能还要

等到春节以后，“其实现在期权交易

刚开始， 我们准备观察一段时间以

后再投入。 ”

无独有偶， 昨日深圳衍生资本

管理有限公司也推出了首只私募备

案制期权产品 “鲨鱼鳍”（衍生

8

号

股指组合投资基金），该产品规模

1

亿元，投资年限

1

年，并且已经在基

金业协会备案。

期货资管网吴景全告诉记者，

该产品投资场外期权， 标的物为沪

深

300

，采取固定年化收益

6%~6.5%

与浮动收益最高

30%

相结合，“只要

在

180

天期限内， 沪深

300

指数涨

跌幅在

-5%

到

-15%

，及

5%

到

35%

范

围内，投资者都能赚取浮动收益”。

香港期权成交活跃 盼内地期权T+0

证券时报记者 朱筱珊

作为亚洲金融中心的香港， 早在

1993

年就推出了第一个恒生指数期权

合约。 截至

2013

年，香港衍生品的交易

额是现货股票市场的

3.4

倍。 海通国际

证券集团环球投资策略部董事潘铁珊就

香港目前期权市场的发展现状接受了证

券时报记者专访。 他曾出任香港期货交

易所有限公司及香港联合交易所期权结

算所有限公司董事。

证券时报记者：

目前香港市场的期

权品种有哪些

？

成交活跃度如何

？

潘铁珊： 目前香港交易市场的期权

品种有很多，美式期权和欧式期权都有。

二者的区别主要是美式期权合同在到期

日前的任何时候或在到期日都可以执行

合同。 欧式期权合同则要求其持有者只

能在到期日履行合同。

目前香港期权的主要交易品种有恒

生指数期权、小型恒生指数期权、自订条

款恒生指数期权、

H

股指数期权、股票期

权等六大类型。

据港交所的数据显示，

2014

年股票

期权持续创出新纪录。 全年股票期权总

成交量达到

7450

亿张﹐创出历史新高。

而单月日均成交量继

8

月、

9

月及

11

月

新高后，以

50.2

万张创出历史新高。 截

至

2013

年， 香港衍生品的交易额是现

货股票市场的

3.4

倍， 期权的成交非常

活跃。

证券时报记者：

1993

年香港第一只

期权上市交易

，

香港股市第一个月和第

一年大盘走势如何

？

潘铁珊： 第一只期权的推出时间是

1993

年

3

月

5

日。 到

3

月中，大盘上涨

3%

。 到

3

月底，涨幅缩小至

1%

。 但期权

产品的推出对整个大盘是有上涨推动作

用的。

截至

1993

年

12

月底， 恒指大涨

87%

。一度从

6000

多点涨至

11800

点以

上。 股票上涨的主要推动力来自经济的

增速和基本面的支持。 虽然期权产品不

是大盘大涨的主要原因， 但第一只期权

产品赶上了好的时间点。

证券时报记者：

参与香港期权交易

的有哪些主体

？

期权交易的门槛是如何

设定的

？

潘铁珊： 参与期权交易并无门槛限

制。 主要的参与主体以机构为主。 如果将

机构细分，一般的参与者为衍生工具的发

行商、对冲基金和增长型基金。 个人投资

者中以专业的个人投资者为主。

据港交所数据，

2013

年

~2014

年，

对冲是投资者参与衍生品交易的主要目

的。

48%

的投资目的是为了对冲。

证券时报记者：

以香港过去的经验

来看

，

期权产品推出是缓和了股市的波

动性

，

还是增加了股市波动性

？

潘铁珊： 因为香港期权产品产生的

杠杆效应十分巨大， 从几倍到几百倍不

等。因此，对大盘当天的上涨或者下跌是

起到加速作用的。但如果长期来看，当超

买和超卖的现象十分严重时， 期权会起

到迅速见顶或者见底的作用。因此，从长

期来看， 期权产品的推出主要是增加股

票市场的流动性， 同时会增加股市短期

内的相对波动性。

证券时报记者：

期权产品将会利好

哪些股票

？

潘铁珊：

A

股推出的期权产品首先利

好的一定是券商股。期权产品将增加券商

的业务量，使业务范围更加多元化。

依据香港的经验， 标的股票的涨幅

会非常明显（如下图所示）。 至少在短期

内， 香港市场期权的推出对现货标的来

说是重大利好，可以带来稳定的上涨。

证券时报记者：

A

股在期权产品设

置或者交易机制方面还需要哪些改善

？

潘铁珊： 第一点是丰富

A

股的期权

产品种类，包括股票期权和认股凭证等。

美式期权和欧式期权都可以考虑增加。

其次，当产品种类增加后，希望

T+1

的交易规则可以尽快改成

T+0

。 美式期

权可以随时行使权力。 如果交易规则依

然是

T+1

，将会带来诸多不利。

最后，

A

股

10%

的涨跌停幅度也可

以适度修改。 希望

A

股的期货交易规则

可以尽快贴近国际市场的标准。 因为从

整体而言， 期权可以为股市提供更多的

流动性。从长期来看，期权对大盘的波动

性有一定的缓和作用。

尝试性开仓

我的第一笔期权交易

宁远之尚

2015

年

2

月

9

日

，

开启我国期

权交易的第一天

。

上午

9

点

25

分

前

，

我以开盘价发出备兑开仓指令

，

卖出

3

月行权

、

行权价为

2.30

元的

备兑认购

，

价格为

0.1270

元的期

权

。

作为尝试性的一手

，

我收到权金

1270

元

。

开仓卖出备兑期权

，

首先要买

有标的物

，

即有一定数量的上证

50

基金份额

，

并申报锁定

。

然后就可

下单卖出备兑期权了

。

昨天

，

标的

物

50ETF

的开盘价是

2.291

元

，

一

手 是

10000

股

，

对 应 锁 定 价 值

22910

元

。

我的义务是为买入者在

3

月

25

日 兑 现 以

2.3

元 的 单 价 卖 出

50ETF

给期权买入人

。

我收到

1270

元的权利金

，

相当于锁定证券价值

的

5.52%

；

权利金加行权价为

2.427

元

，

溢价

5.93%

。

我面临两种可能

：

一个多月后

50ETF

升了

，

我相当于以高于现时

价

5.93%

卖出了手上的证券

；

第二

种可能

，

股市没上升

，

或平或跌

，

买

入期权者不兑现

，

我获得了现价

5.54%

的补偿

，

承受证券可能下跌的

损失

。

作为期权的买入者

，

要面临损

失全部本金的风险

，

但是一个多月

后股市上升

，

就可能获得极高的收

益

，

因为是以

1270

元买入价值

22910

元的标的证券

，

放大了

17

倍

。

当然

，

按平值期权的理论计法

，

大致相当

9

倍的杠杆

，

比现在的融

资融券要激进得多

。

3

月

25

日

，

50ETF

的价格高出

2.3

元多少

，

买入者就会获得多少的

价值

，

当然这还要减去

1270

元的成

本

。

比如届时

50ETF

的价格为

3

元

，

收益为

5730

元

，

即

10000*

（

3-

2.3

）

-1270

。

即现在投入

1270

元

，

到

时收获

5730

元

（

未除手续费

）。

期权上市首日 华夏50ETF止跌回升延续净申购

近一个月累计50亿元资金净流入

证券时报记者 朱景锋

昨日上证

50ETF

期权正式上市交

易，

A

股正式迈入期权新时代。 作为期权

标的的华夏上证

50ETF

昨日表现不俗，

交易价格止跌回升，成交较上周五也有所

放大。 一级市场上，华夏上证

50ETF

昨日

净申购

1.2

亿份，延续了资金净流入势头。

受到期权上市刺激， 近一个月华夏上证

50ETF

持续净申购， 累计份额增长

22

亿

份，约

50

亿元资金流入。

目前， 华夏上证

50ETF

日成交额和

总市值均排名

ETF

市场第二，借助期权的

推出，其成交额有望持续增长。

盘面显示，昨日开盘后不久华夏上证

50ETF

即震荡上涨， 盘中最高涨幅接近

3％

，收盘上涨

1.75％

，结束连续三个交易

日下跌之势。而且，和上周五相比，昨日上

证

50ETF

成交量明显放大， 全天成交额

达

38.05

亿元， 环比放量

12.6％

。 可以看

出，在期权上市首日，上证

50ETF

呈现出

交易价格止跌回升，成交放量之势。

在之前连续四周净申购后，昨日上证

50ETF

延续了净申购势头，单日份额增加

1.2

亿份，总份额突破

120

亿份大关。事实

上，自证监会

1

月

9

日宣布期权上市日期

至今一个月， 华夏上证

50ETF

保持了持

续净申购势头，资金流入显著。其份额从

1

月

9

日的

98.92

亿份增长到昨日的

120.87

亿份，累计净申购达

22

亿份，按照过去一

个月成交均价估算， 约

50

亿元资金流入

华夏上证

50ETF

， 华夏上证

50ETF

也成

为今年以来净申购最大交易所交易基金。

证券时报记者注意到，近一个月华夏

上证

50ETF

融资融券交易也稳步上升，

截至

2

月

6

日， 上证

50ETF

融资余额为

205.36

亿元， 比

1

月

9

日增加

12.7

亿元；

同时，该

ETF

融券余量不断走低，从

1

月

9

日的

1.75

亿份下降到

2

月

6

日的

9680

万份， 减少比例达

44.69％

， 显示看好

50ETF

后市上涨的资金越来越多，而看跌

50ETF

的资金不断减少。

截至昨日，华夏上证

50ETF

总市值为

281

亿元，在

A

股

ETF

中排名第二，超过

了华泰柏瑞沪深

300ETF

； 如果剔除掉

ETF

联接基金持有的基金份额（这部分基

本不买卖）， 华夏上证

50ETF

有效流通市

值已经排名第一。

对于期权上市影响，华润元大基金认

为，从国外经验看来，短期期权对于

A

股

市场有正面影响，但有限，主要判断原因

是开放初期期权成交额受限。 目前，个人、

机构（不含做市商）单个期权合约持仓明

确不能超过

50

张， 机构持仓限额数字还

不明确，但按监管机构的谨慎风格，推出

伊始对期权的成交水平不应有过高估计。

平均每日成交量（张） 环比

期权总数
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５９３ ３５．４０％

小型恒生指数期权
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５９２ ２．００％

自订条款恒生指数期权

０ ０
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股指数期权
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，
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自订条款

Ｈ

股指数期权
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股票期权
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恒生指数期权
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备注：

２０１４

年

１２

月香港期权市场成交量， 数据来

源：香港联合交易所

香港期权平均每日成交量

50ETF期权首日参与者类别

指数代码 指数简称 收盘 涨幅 指数代码 指数简称 收盘 涨幅

３９９００１

深证成指

１０８６８．１４ ０．７１％ ３９９３１１

巨潮

１０００ ３６１９．８０ ０．４３％

３９９００５

中小板指

５９９４．９６ －０．５０％ ３９９３１４

巨潮大盘

３４５６．４０ １．１１％

３９９００６

创业板指

１７０８．８５ －１．２８％ ３９９３１５

巨潮中盘

４１８６．４４ －０．４１％

３９９３３０

深证

１００ ３５６９．３５ ０．１５％ ３９９３１６

巨潮小盘

４４７１．８９ －０．６１％

３９９００７

深证

３００ ３９１１．７６ －０．０３％ ３９９５５０

央视

５０ ４２７８．７７ ０．４８％

３９９１０３

乐富指数

５９５９．５０ ０．８３％ ３９９３７９

巨潮基金

６２１９．６１ ０．８９％

３９９３０１

深信用债

１３７．１６ ０．００％ ３９９４８１

企债指数

１２７．９０ ０．０２％
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