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股票期权新时代 

方正中期研究院 牛秋乐、冯世佃  

 

 

2019年 11 月 8日，在证监会新闻发布会上，证监会新闻发言人常德鹏宣布，证监会正式启

动扩大股票股指期权试点工作，按程序批准上交所和深交所上市沪深 300ETF 期权，中金所上市

沪深 300股指期权。 

随后上交所公告称，经中国证监会同意，上交所拟于 2019年 12月上市交易沪深 300ETF期

权合约（标的为华泰柏瑞沪深 300ETF，代码 510300），以更好满足投资者风险管理的需求，充

分发挥 ETF期权经济功能，推动期现联动健康发展。与此同时，深交所表示，将在中国证监会的

指导下，全面启动股票期权试点工作，确保平稳推出沪深 300ETF期权（标的为嘉实沪深

300ETF，代码 159919）。中金所亦表示，为进一步加强资本市场基础制度建设，经中国证监会

原则同意，中金所拟于近期开展沪深 300股指期权上市交易。 

 

 

上证 50ETF期权及 300ETF期权合约 

上证50ETF期权 沪深300ETF期权（仿真）

标的 华夏上证50ETF(510050.SH) 华泰柏瑞沪深300ETF(510300.SH)

合约乘数 10000 10000

最小报价单位 0.0001元 0.0001元

合约月份 当月、下月及最近的两个季月，共4个月份。 当月、下月及最近的两个季月，共4个月份。

到期日 合约到期月份的第四个星期三（遇法定节假日顺延） 合约到期月份的第四个星期三（遇法定节假日顺延）

行权价格
以标的昨日收盘价位基准，

按行权价格间距挂出4实值、1平值、4虚值期权
以标的昨日收盘价位基准，

按行权价格间距挂出4实值、1平值、4虚值期权

行权方式 欧式期权 欧式期权

履约方式 实物交割 实物交割  

数据来源：WIND,方正中期研究院 
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深证 300ETF期权及沪深 300股指期权合约

沪深300ETF期权（仿真） 沪深300股指期权（仿真）

标的 嘉实沪深300ETF(159919.SZ) 沪深300股指(000300.SH)

合约乘数 10000 100

最小报价单位 0.0001元 0.2点

合约月份 当月、下月及最近的两个季月，共4个月份。 当月、下两个近月和随后的两个季月(季月为三、六、九、十二月循环)共5个月份的合约

到期日 合约到期月份的第四个星期三（遇法定节假日顺延） 合约到期月份的第三个星期五,遇国家法定假日顺延

行权价格
以标的昨日收盘价位基准，

按行权价格间距挂出4实值、1平值、4虚值期权
行权价格覆盖沪深300指数前一交易日收盘价上下浮动10%对应的价格范围

行权方式 欧式期权 欧式期权

履约方式 实物交割 现金交割  

数据来源：WIND,方正中期研究院 

沪深 300 指数与上证 50 指数对比 

上证 50ETF 期权 2015年 2月 9日在上海交易所上市，是我国发行的第一只 ETF期权。在运

行的四年多时间里，整体运行平稳，市场规模不断扩大，成交持仓稳步提升，尤其在今年迎来爆

发性的增长，很好的发挥了期权在风险管理中灵活的优越性。 

首先值得注意的是这次上市的 3个品种期权，有两个 300ETF期权，它们标的分别是在上交

所上市的华泰柏瑞沪深 300ETF以及深交所上市的嘉实沪深 300ETF,这两个标的 ETF均是追踪沪

深 300指数。另外一个沪深 300股指期权，标的是沪深 300股指，其追踪的指数也是沪深 300指

数。下面我们先看下上证 50指数与沪深 300指数的比较。 

上证 50指数是由上海证券市场规模最大、流动性最好、最具代表性的 50只股票编制而成，

反映上海证券市场最具影响力的一批龙头公司的股票价格表现。 

沪深 300指数则由沪深两市规模最大、流动性最好、最具代表性的 300 只股票编制而成，综

合反映中国 A股市场上市股票价格的整体表现。两者均是大盘蓝筹股。其中沪深 300指数的成分

股包含上证 50 指数成分股。 

上证 50十大成分股                         沪深 300十大成分股 

证券代码 证券名称 权重 自由流通市值(亿元) 行业
601318.SH 中国平安 16.79% 8801.03 金融
600519.SH 贵州茅台 10.43% 5417.85 日常消费
600036.SH 招商银行 6.44% 4686.59 金融
600276.SH 恒瑞医药 4.95% 2441.45 医疗保健
601166.SH 兴业银行 4.79% 2975.47 金融
600887.SH 伊利股份 3.11% 1626.82 日常消费
600030.SH 中信证券 3.01% 1752.12 金融
601328.SH 交通银行 2.71% 1364.18 金融
600016.SH 民生银行 2.69% 2119.28 金融
600000.SH 浦发银行 2.58% 1928.83 金融  

证券代码 证券名称 权重 自由流通市值(亿元) 行业
601318.SH 中国平安 7.59% 8801.03 金融
600519.SH 贵州茅台 4.64% 5417.85 日常消费
600036.SH 招商银行 2.94% 4686.59 金融
000651.SZ 格力电器 2.39% 2759.17 可选消费
600276.SH 恒瑞医药 2.23% 2441.45 医疗保健
000333.SZ 美的集团 2.23% 2719.39 可选消费
601166.SH 兴业银行 2.20% 2975.47 金融
000858.SZ 五粮液 2.02% 2244.15 日常消费
600887.SH 伊利股份 1.40% 1626.82 日常消费
600030.SH 中信证券 1.36% 1752.12 金融  
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数据来源：WIND,方正中期研究院       数据来源：WIND,方正中期研究院 

从十大成分股来看，中国平安、贵州茅台以及招商银行在两大指数成分股占比中均位列前 3

名，并且两大指数前十大成分股中有 7只股票完全一致。但是由于上证 50 指数成分股较少，因

此其权重也更为集中。 

 

数据来源：WIND,方正中期研究院 

从行业分布来看，金融、日常消费、工业在两大指数中占比位列前三，其中金融在上证 50

指数权重甚至达到 56.73%。而沪深 300指数各个行业权重占比则更为分散。 

       上证 50指数、沪深 300 指数以及 ETF收益率 

上证50指数 50ETF 沪深300指数 上交所300ETF 深交所300ETF
2015 -6.23% -5.33% 5.58% 6.84% 5.97%
2016 -5.53% -3.26% -11.28% -9.71% -8.71%
2017 25.08% 27.28% 21.78% 23.37% 23.42%
2018 -19.83% -18.40% -25.31% -24.16% -24.18%
2019 31.37% 33.86% 31.97% 34.36% 34.42%  

数据来源：WIND,方正中期研究院 

从上表中可以看到，ETF并没有完美的跟踪标的走势。并且即使跟踪同一指数，不同的 ETF也会

有一定的差异的。事实上，在极端行情下，两者行情差异甚至会十分的巨大。 

 

ETF收益率差值最大前 10交易日 
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上交所300ETF 深交所300ETF 收益率差值
2015-07-06 2.70% 8.63% -5.92%
2015-07-07 -4.40% -10.00% 5.60%
2015-08-21 -4.98% -0.08% -4.90%
2016-01-08 -2.18% 1.27% -3.45%
2016-01-07 -2.74% -6.10% 3.36%
2015-08-26 2.82% -0.41% 3.22%
2015-06-29 -3.77% -0.57% -3.21%
2015-07-14 -1.89% -4.96% 3.07%
2015-06-26 -7.45% -9.93% 2.47%
2015-08-27 6.19% 3.79% 2.41%  

数据来源：WIND,方正中期研究院 

我们将两个 300ETF收益率差值最大的 10个交易日列出，如从上表所示。可以看到在 2015

年股灾时期，同样是跟踪沪深 300指数的两只 ETF 收益率发生剧烈的波动，两者差值十分显著。

显然，当以这两只 ETF为标的的期权上市之后，若市场发生剧烈波动，在这两个期权市场中必然

存在套利的可能。 

 

最后我们看下，上证 50指数和沪深 300指数的历史波动率和波动率锥的情况。 

上证 50指数、沪深 300 指数 10日历史波动率 
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数据来源：WIND,方正中期研究院 

上证 50指数历史波动率锥               上证 50指数历史波动率分位点 
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10 30 60 90
最小值 4.70% 6.98% 8.22% 8.73%

10%分位点 9.12% 9.53% 10.33% 10.60%
25%分位点 10.91% 11.43% 11.77% 11.72%
50%分位点 14.57% 14.48% 15.72% 16.45%
75%分位点 20.51% 20.65% 19.24% 17.99%
90%分位点 27.76% 26.18% 28.89% 31.07%
最大值 89.54% 63.68% 53.52% 47.27%  

数据来源：WIND,方正中期研究院       数据来源：WIND,方正中期研究院 

沪深 300指数历史波动率锥              沪深 300指数历史波动率分位点 
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10 30 60 90
最小值 5.08% 6.80% 7.93% 8.83%

10%分位点 8.51% 8.95% 9.40% 9.50%
25%分位点 10.30% 10.69% 10.57% 10.48%
50%分位点 13.56% 13.75% 14.43% 15.38%
75%分位点 19.69% 19.62% 18.54% 18.01%
90%分位点 26.23% 27.43% 29.14% 30.90%
最大值 85.05% 62.84% 53.25% 47.89%  

数据来源：WIND,方正中期研究院       数据来源：WIND,方正中期研究院 

从历史波动率来看，上证 50指数和沪深 300指数(2015-2019)10日历史波动率走势大致相

同。上证 50指数 10日、30日、60日、90日的历史波动率中位数依次为 14.57%、14.48%、

15.72%、16.45%。而沪深 300指数 10日、30日、60日、90日的历史波动率中位数依次为

13.56%，13.75%，14.43%，15.38%。总的来看，沪深 300波动率略小于上证 50指数波动率。 

 

新上市 3个品种期权的意义 

期货与期权均是风险管理的工具，但二者也存在的不小的差异。首先，期货买卖双方权利对

等，而期权买方拥有权利，卖方则有履行的义务。其次，期货盈亏是线性的，而期权由于其固有

属性，其盈利是非线性的。再者，期货与标的之间价格相互作用，标的价格会影响期货价格，反

过来，期货价格对标的价格也有指引作用，而期权价格（权利金）对标的的作用较小。由于上述

差异的存在，使得期权在风险管理中的应用更为灵活。 

另外，此次证监会推出沪深 300ETF期权和沪深 300股指期权，可以填补股票期权单一的空

白，市场对此期盼已久。在此之前，当前我国的股票期权仅有 50ETF期权,其标的为 50ETF，跟

踪上证 50指数，而其仅代表上交所中体量最大和活跃度最高的 50只大盘股票，远远不能满足市
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场的需求。而沪深 300指数则涵盖沪深两市中规模最大、流动性最好的 300 只股票，范围较上证

50 指数有所扩大。 

投眼于全球衍生品市场，2019年上半年全球权益类指数的期货以及期权成交量占比达到

35.4%，个股的期货和期权成交量占比达到 18.3%，占了全球衍生品市场成交量的半壁江山。 

而我国目前股指期货才 3个品种，股票期权仅仅只有一个，加上即将要上市的 3个品种，也就 4

个股票期权品种。这与国际成熟的衍生品市场存在较大的差距，我们仍有巨大的发展潜力与进步

空间。 

按类别划分的全球期货和期权交易量

 

数据来源：FIA,方正中期研究院 

可以期待，随着此次证监会批准沪深 300ETF期权和沪深 300股指期权上市。未来代表中小

盘的 500以及创业板的股票期权也有望推出。这将进一步提高市场的活跃度，满足不同投资者风

险管理的需求，我国期权市场也将进一步得到深化。 

最后，值得一提的是，沪深 300ETF期权采用实物交割，与上证 50ETF期权相同。而沪深 300

股指期权采用现金交割。从上证 50ETF期权中我们可以吸取经验，每当临近交割日，有不少期权

的时间价值为负。这主要是当期权进入交割流程后，认购期权的买方需要准备足够的现金以满足

交割要求，而这需要一大笔资金。例如，投资者持有 100张 50ETF购 11月 3.0合约，那么该投

资者需要在交割日准备 100*10000*3=300万，显然短期之内筹集这么多资金还是存在不小难度

的。但是，若直接平仓，赚取平仓与开仓之间的价差，则不需要筹集这 300 万，从而提高资金的

使用效率。这也是为什么临近到期日，不少期权往往折价较为严重，使得合约到期后，仍出现时

间价值为负的现象。而采用现金交割则可以避免上述问题。因此，同时上市沪深 300ETF期权和

沪深 300股指期权将满足各类投资者不同的投资和风险管理的需求。 
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重要事项: 

本报告中的信息均源于公开资料，仅作参考之用。方正中期研究院力求准确可靠，但对于信息

的准确性及完备性不作任何保证，不管在何种情况下，本报告不构成个人投资建议，也没有考

虑到个别客户特殊的投资目的、财务状况或需要，不能当作购买或出售报告中所提及的商品的

依据。本报告未经方正中期研究院许可，不得转给其他人员，且任何引用、转载以及向第三方

传播的行为均可能承担法律责任，方正中期期货有限公司不承担因根据本报告操作而导致的损

失，敬请投资者注意可能存在的交易风险。本报告版权归方正中期所有。 
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