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上证50股指期权操作建议

资料来源：Wind、iFind、浙商期货研究中心

➢ 行情判断：

➢ 50底部已现，短期（1个月内）表现有赖经济数据确认，中期向好格局明朗。

➢ 期权波动率接近2020年以来支撑位，向下空间有限，判断首日平值波动率区间在【17.5%，19.5%】。

➢ 操作建议

➢ 持有50指数成分股的投资者可买入2月2600的看跌期权同时等手数卖出1月2500的看跌期权

➢ 一般投资者可尝试:

1) 卖出1月2800的看涨期权同时买入2月2800的看涨期权，手数比1：1

2) 卖出1月2600的看跌期权同时买入50ETF期权1月2.6的认沽期权，手数比1：10



基础信息

1



本报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议，请务必阅读正文之后的免责声明

➢ 上证50指数（000016.SH）是以上证180指数样本股为样本空间，挑选上海证券市场规模大、流动性好的最具代表性的50只股票
组成样本股，综合反映上海证券市场最具市场影响力的一批龙头企业的整体表现。

➢ 选样方法：对样本空间内的股票按照最近一年总市值、成交金额进行综合排名，选取排名前50位的股票组成样本，但市场表现
异常并经专家委员会认定不宜作为样本的股票除外。

➢ 指数样本和权重调整：

1）定期调整：指数样本每半年调整一次，样本调整实施时间分别为每年6月和12月的第二个星期五的下一交易日；
2）临时调整：对于新发行股票，若符合样本空间条件，同时发行总市值沪市排名前10（自该新发行股票上市公告日起过去一年沪
市A股的日均总市值），则启用快速进入指数规则（上市第十个交易日后纳入同时剔除综合排名最末的股票）；当样本股暂停上市
或退市时，将其从指数样本中剔除。样本股公司发生收购、合并、分拆、停牌等情形的处理，参照计算与维护细则处理。

1.1、上证50指数编制方法

指数 样本数量（只） 总市值（万亿） 个股平均市值（亿）

上证50 50 17.92 3584

沪深300 300 48.32 1611

中证500 500 12.50 250

中证1000 1000 11.89 119

深证100 100 13.65 1365

各成分指数样本及市值情况

资料来源：Wind、浙商期货研究中心
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数据截止日期：2022/12/15
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1.2、上证50成分市值分布

数据截止日期：2022/12/15

指数成分市值分布(个股数)

➢ 上证50指数的定位为“大盘股指数”,与中证100的定位相对应。

➢ 上证50指数成分市值主要分布在500-3000亿之间，更偏向价值风格。

资料来源：Wind、浙商期货研究中心
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➢ 在个股权重分布上，

上证50指数相对较为

集中。权重最大的成

分股贵州茅台占指数

权重的15.44%，前10

大权重股合计占比

52.64%，前20大权重

股合计占比72.08% 。

资料来源：Wind、浙商期货研究中心

1.3、上证50前二十大权重个股
排序 证券代码 证券名称 权重（%） 市值（亿） 流通市值（亿） 所属申万一级行业

1 600519.SH 贵州茅台 15.44 21732.22 9516.62 食品饮料

2 601318.SH 中国平安 7.49 8701.39 4698.09 非银金融

3 600036.SH 招商银行 6.65 9268.29 4306.5 银行

4 601012.SH 隆基绿能 4.27 3510.31 2558.78 电力设备

5 601166.SH 兴业银行 3.96 3739.36 2827.91 银行

6 600900.SH 长江电力 3.71 4757.6 2087.76 公用事业

7 600030.SH 中信证券 2.97 3058.96 1871.44 非银金融

8 601888.SH 中国中免 2.96 4411.43 1944.3 商贸零售

9 600276.SH 恒瑞医药 2.73 2476.33 1509.35 医药生物

10 603259.SH 药明康德 2.46 2368.38 1482.74 医药生物

11 601398.SH 工商银行 2.32 15325.47 1457.51 银行

12 600887.SH 伊利股份 2.27 2047.15 1845.65 食品饮料

13 601899.SH 紫金矿业 2.18 2793.54 1529.02 有色金属

14 600309.SH 万华化学 2.16 2932.52 1512.64 基础化工

15 600809.SH 山西汾酒 1.92 3467.33 1085.7 食品饮料

16 601668.SH 中国建筑 1.90 2490.91 1021.96 建筑装饰

17 600048.SH 保利发展 1.84 1969.14 1171.81 房地产

18 600438.SH 通威股份 1.80 1890.27 1061.38 电力设备

19 601088.SH 中国神华 1.55 5783.73 779.66 煤炭

20 603288.SH 海天味业 1.50 3716.33 952.92 食品饮料
注：自由流通市值加权，分级靠档

数据截止日期：2022/12/15
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➢ 近年来，新能源行业快速发展，上证50指数也进行相应调整，纳入相关成分股，同时银行、非银金融成

分股调出。

1.4、上证50指数成分变动

2021/6/15 2021/12/13 2022/6/13 2022/12/12

新进成分及
所属行业

山西汾酒 食品饮料 长城汽车 汽车 三峡能源 公用事业 陕西煤业 煤炭

中金公司 非银金融 长江电力 公用事业 恒力石化 石油石化 国电南瑞 电力设备

紫金矿业 有色金属 中国电信 通信 北方稀土 有色金属 天合光能 电力设备

通威股份 电力设备 中远海控 交通运输 华友钴业 有色金属 中国电建 建筑装饰

航发动力 国防军工 片仔癀 医药生物 包钢股份 钢铁 合盛硅业 基础化工

剔除成分及
所属行业

红塔证券 非银金融 光大银行 银行 浦发银行 银行 国泰君安 非银金融

中国人保 非银金融 民生银行 银行 新华保险 非银金融 海通证券 非银金融

京沪高铁 交通运输 中泰证券 非银金融 中国联通 通信 中国电信 通信

中国铁建 建筑装饰 三安光电 电子 工业富联 电子 用友网络 计算机

汇顶科技 电子 上海机场 交通运输 山东黄金 有色金属 恒生电子 计算机

上证50指数成分进出情况

资料来源：Wind、浙商期货研究中心 数据截止日期：2022/12/15
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1.5、上证50指数行业权重变迁

资料来源：Wind、浙商期货研究中心 数据截止日期：2022/12/15

➢ 上证50指数银行、

证券和保险成分

股调出，银行、

非银金融行业占

比大幅下降。

➢ 新能源行业快速

发展，相关上市

公司纳入上证50

指数，电力设备

行业占比提升。
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1.6、各指数行业权重变迁
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1.7、各指数行业分布

中证1000申万一级行业权重分布

沪深300申万一级行业权重分布

资料来源：Wind、浙商期货研究中心 数据截止日期：2022/12/15
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➢ 上证50指数中茅指数成分股占比为49.1%，宁组合成分股占比7.6%；沪深300指数中茅指数成分股占比为

36.0%，宁组合成分股占比13.0%。

1.8、上证50与其余指数的关系

上证50 沪深300

茅指数
(除交集)

41.5% 24.6%

茅∩宁 7.6% 11.4%

宁组合
(除交集)

0 1.5%

其他 50.9% 62.4%

沪深300中茅指数和宁组合成分股占比上证50中茅指数和宁组合成分股占比

资料来源：Wind、浙商期货研究中心 数据截止日期：2022/12/15
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36.2%

63.8%

上证50成分股 其他

100.0%

0.0%

沪深300成分股 其他

➢ 截至2022年12月15日，沪深300指数中深市成分股123只；上证50和中证500和中证1000的指数成分股没有

重合，上证50指数成分股全部在沪深300指数成分股中；沪深300中上证50指数成分股占比为36.2%。

1.8、上证50与其余指数的关系

指数名称 上证50成分占比

沪深300 36.2%

中证500 0

中证1000 0

深证100 0

创业板指 0

沪深300指数中上证50成分股占比上证50指数中沪深300成分股占比重

资料来源：Wind、浙商期货研究中心 数据截止日期：2022/12/15
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上证50指数走势情况

➢ 由于上证50指数中沪深300成分股占比100%，沪深300中上证50指数成分股占比为36.2%。上证50和沪深300

的走势高度相关，价格相关系数达98.9%，日收益相关系数达95.9%

1.9、上证50与沪深300的相关性

资料来源：Wind、浙商期货研究中心

300收益 500收益 50收益 1000全收益 创业板ETF 深证100ETF

300收益 100.0% 88.1% 98.9% 75.7% 86.3% 97.5%

500收益 88.1% 100.0% 82.3% 97.0% 91.2% 81.4%

50收益 98.9% 82.3% 100.0% 68.9% 78.8% 93.9%

1000全收益 75.7% 97.0% 68.9% 100.0% 78.7% 64.5%

创业板ETF 86.3% 91.2% 78.8% 78.7% 100.0% 88.0%

深证100ETF 97.5% 81.4% 93.9% 64.5% 88.0% 100.0%

期权标的价格相关性

（自2005年起，成立时间不够长的用全收益指数代替）

300收益 500收益 50收益 1000全收益 创业板ETF 深证100ETF

300收益 100.0% 88.4% 95.9% 82.8% 72.6% 95.2%

500收益 88.4% 100.0% 74.5% 98.0% 87.0% 90.0%

50收益 95.9% 74.5% 100.0% 67.9% 53.5% 85.7%

1000全收益 82.8% 98.0% 67.9% 100.0% 88.6% 85.6%

创业板ETF 72.6% 87.0% 53.5% 88.6% 100.0% 82.9%

深证100ETF 95.2% 90.0% 85.7% 85.6% 82.9% 100.0%

期权标的日收益相关性

（自2005年起，成立时间不够长的用全收益指数代替）

数据截止日期：2022/12/15
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外部需求转
弱，仍需关
注美国加息

美通胀及经济数据同步回落，加息放缓

能源价格上升及快速加息导致欧元区制造业需求大幅降低

内部预期在
逐渐转好

2.1、指数在构筑W型底右侧，长期仍有上行空间

扩大内需规划出台，消费预期向好

需求转弱，致进口下降

房地产政策落地，房住不炒稳预期

基建及制造业投资稳基本盘

全A盈利拐点已现，四季报预期逐渐改善

流动性合理充裕，资金面情绪低点已过

指数反弹，估值还在低位

指数在构筑W型底右侧，
未来上行源于经济基本面

及企业盈利的改善

资料来源：浙商期货研究中心

全球流动性紧缩问题短期缓解

外部需求转弱，出口回落压力加大
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各指数今年以来涨跌幅统计

上证指数 深证成指 创业板指 科创50 上证50 沪深300 中证500 中证1000 深证100
富时中国

A50

20220101-
20220426

-20.7% -31.3% -35.3% -37.9% -18.1% -23.4% -28.9% -34.3% -29.4% -17.5%

20220427-
20220705

17.9% 27.1% 31.4% 25.7% 13.8% 18.6% 24.4% 33.6% 25.2% 15.5%

20220706-
20221031

-15.0% -19.9% -19.8% -7.4% -24.8% -21.8% -10.8% -10.6% -23.7% -25.0%

20221101-
20221215

9.5% 9.2% 5.9% -2.1% 16.5% 12.6% 5.1% 4.8% 11.9% 17.5%

20220101-
20221215

-12.9% -23.6% -27.8% -29.3% -18.3% -20.0% -17.1% -17.6% -24.5% -16.0%

资料来源：Wind、浙商期货研究中心

2.2、各指数行业表现
➢ 年初至今指数经历两轮下跌，两轮反弹上涨行情。

➢ 第一轮下跌行情中偏中小成长风格的科创50、创业板指数及中证1000指数跌幅居前三，第一轮反弹行情中流动性及市场信心恢

复，成长占优情况下，中证1000、创业板指及深证成指涨幅居前三。

➢ 第二轮下跌行情中大盘风格上证50、深证100及沪深300指数跌幅居前三，第二轮反弹行情随着房地产政策转暖，疫情防控优化

带来的消费预期转好，市场信心恢复，大盘价值风格占优情况下，上证50、深证100及沪深300指数涨幅居前三。

数据截止日期：2022/12/15
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2.3、反弹过后，指数估值均明显抬升

资料来源：Wind、浙商期货研究中心

➢ 各指数反弹反弹后估值均明显抬升。

➢ 上证50指数最新PE为9.40，分位数16.12；最新PB为1.26，分位数49.72。

2022年10月31日指数PE情况
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申万一级行业PE分位数情况

2.4、行业估值情况

➢ 第二轮反弹领涨的房地产产业链、消费板块等板块上涨之后，食品饮料、社会服务、商贸零售

等、房地产、建筑材料等PE分位数回升到中间偏上水平，未来继续上行需要相应行业的经济数

据印证及相关企业盈利的改善。

资料来源：Wind、浙商期货研究中心

申万一级行业PE情况

注：指数估值及估值分位数起始时间为2015/01/01

数据截止日期：2022/12/15
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2.5、北向资金 VS 美元指数

资料来源：Wind、浙商期货研究中心 数据截止日期：2022/12/15

随着美元指数的回落和中国经济上行
预期的增强,  大幅减缓了跨境资本流
出的压力, 外资的回流对于上证50指
数形成了持续的利好
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2.5、上证50股指期权对于上证50ETF期权的优势

资料来源：Wind、浙商期货研究中心

注：指数估值及估值分位数起始时间为2015/01/01

数据截止日期：2022/12/15

• 交易所不同，对于交易股指期货的投资者来说，股指期权权限申请和交易更方便。

• 股指期权合约面值是ETF期权的10倍，对于成交面额需求大的投资者来说，可以减少交易量，减少交易成本和风
险。但股指期权目前流动性比ETF期权稍微差一点。

• 合约月份更多。股指期权一共6个到期月份。最远的到第4个季月，要比ETF期权晚3-6个月，对于需要长期持仓的
投资者提供了更多的选择，减少移仓次数。

• 行权价格间距小。股指期权的行权价格间距是ETF期权的1/2或者更少，行权价选择更多。

• 交割方式。股指期权为现金交割，对于未持有ETF的投资者，不需要担心行权后处理ETF或者为了行权提前准备
好ETF。同时，由于不涉及ETF，因此也不存在分红问题，不需要考虑分红导致的合约变化等问题，仅需关注上
证50指数或者IH的行情。
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3.1 指数和波动率行情回顾

资料来源：Wind、iFind、浙商期货研究中心
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3.2  ETF和股指期权VIX

资料来源：Wind、iFind、浙商期货研究中心

➢ 自300期权上市以来，股指期权 - ETF期权间的VIX差大部分集中在0-1%之间（75分位为0.96%）。

（股指期权保证金高，到期早，流动性差等因素)

➢ 2022年以来大部分时间内300股指期权VIX比ETF期权略高，平均差值为0.44%。我们认为50股指期权和50ETF期

权之间关系类似。周五收盘时50ETF期权VIX为18.5。
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3.2 周五收盘50ETF期权波动率

资料来源：Wind、iFind、浙商期货研究中心
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3.3 当前各个股指VIX大小

资料来源：Wind、iFind、浙商期货研究中心

50ETF 沪300ETF 500ETF 中证1000 创业板ETF

当前VIX 18.90 17.86 17.00 19.08 21.24

当前分位数 36.68% 11.60% 1.69% 1.01% 1.69%

交易日个数 1911.00 724.00 59.00 99.00 59.00

均值 21.81 21.56 21.90 23.48 26.64

标准差 7.55 4.06 2.32 2.24 2.42

最小值 8.38 13.65 17.00 19.08 21.24

25分位数 17.12 18.94 20.35 21.84 25.17

中位数 20.56 20.71 22.25 23.55 26.96

75分位数 24.77 23.06 23.40 24.93 28.27

最大值 60.47 41.27 26.73 29.42 32.21

股票期权当前VIX (20221215收盘)

50收益 300收益 500收益 1000收益 创业板ETF 深证100ETF

均值 23.6% 23.5% 26.7% 28.0% 29.9% 27.2%

标准差 11.0% 11.0% 12.4% 12.0% 14.2% 12.6%

最小值 6.2% 5.2% 8.9% 9.2% 11.4% 8.2%

25分位数 15.8% 15.8% 17.8% 19.5% 21.4% 18.4%

中位数 21.0% 20.7% 23.6% 24.9% 26.9% 23.7%

75分位数 28.2% 28.4% 32.2% 32.6% 34.1% 32.1%

最大值 64.4% 65.4% 72.3% 72.4% 108.6% 94.7%

当前分位数 65.1% 52.0% 6.0% 8.0% 24.8% 52.0%

各期权标的HV30分布
（自2005年1月1日起，成立时间不够长的用全收益指数代替）

➢ 各标的当前VIX均处于低位，且显著低于HV30。50ETF VIX为18.9，处于上市以来36.8分位。

➢ 标的间波动率排序亦不同以往。从历史来看，实际波动率大小 50 ≈ 300 < 500 < 1000 < 创业板，当前

的VIX显示500 < 300 < 50 < 1000 < 创业板。(近期随着上证50指数回调，50ETF期权波动率有所下降）
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3.4 50和500波动率差处于高位

资料来源：Wind、iFind、浙商期货研究中心

➢ 从实际波动来看，50ETF和500ETF的30日历史波动率差也到了历史较高的水平。注意到时间序列的均值

几乎不变，且均值回归特征明显，我们认为未来50和500之间的波动率差也会得到修复。
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3.5  VIX的趋势

资料来源：Wind、iFind、浙商期货研究中心

左图说明：

支撑的必要条件是到达该点位后震荡企稳，发生频繁的上下穿。

我们统计各个点位的上穿次数，并取上穿次数局部最大值发生

的点位为支撑。例如。14.5的上穿次数大于相邻的15、14，则

认为14.5是个支撑位。

需要注意的是波动率具有快涨慢跌的特质，且有可能发生连续

大幅上涨，因此我们不认为波动率有统计意义上的“压力位”。

历次波动率上行的高点仅在基本面具有可以比性时具有参考意

义。

➢ 观察50ETFVIX发现其在低位

支撑明显。历史上50在17.5

处有较强支撑。

➢ 周四收盘时VIX为18.9，距离

支撑位仅1.3个vol，继续做

空性价比不高。
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3.6 VIX的日历效应

资料来源：Wind、iFind、浙商期货研究中心

➢ 2016年-2022年，春节前5个交
易日内VIX均呈上涨趋势。具
体来说

2016-02-05 to 2016-02-01
VIX change: -0.83
2017-01-26 to 2017-01-20
VIX change: -0.37
2018-02-14 to 2018-02-08
VIX change: 2.19
2019-02-01 to 2019-01-28
VIX change: 1.98
2020-01-23 to 2020-01-17
VIX change: 3.13
2021-02-10 to 2021-02-04
VIX change: 1.64
2022-01-28 to 2022-01-24
VIX change: 4.04
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3.7 波动率的期限结构

资料来源：Wind、iFind、浙商期货研究中心

月差 当月 - 次月 次月 - 季月 季月 - 次季月

均值 -0.22 -0.47 0.46

标准差 1.34 1.22 0.52

25分位 -0.91 -1.12 0.07

中位数 -0.19 -0.60 0.31

75分位 0.32 0.00 0.72

当前值 1.81 -1.03 0.42

当前分位数 93.93% 28.88% 58.00%

50ETF期权 平值IV月差关系(20160401-20221215)

➢ 自2016年4月1日以来，50ETF期权当月-次月的平值IV均值回归特性明显，且均值稳定在-0.22附近。这意味着
平均地看，50近月的波动率比远月略低。这和波动率期限的锥形结构是一致的：当波动率处于低区间时，远
期的波动率应该比近期的略高。

➢ 比较反常的是近几个交易日内，近期的平值IV已经显著高于远期。周四收盘时12月的平值IV高于1月的1.81个
vol，前一周内也出现过几次12月高于1月1个vol以上的情况。这和锥形结构不符合，长期来看会被修复。

➢ 如果周一上市时1月平值IV高于2月1个vol以上（约为波动率价差的历史90分位），我们建议做多2月波动率，
做空1月波动率。
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3.8 偏度

资料来源：Wind、iFind、浙商期货研究中心

12月16日收盘时，50ETF1月期权中：

• 15Delta的Call IV比平值高1.13，约在历史61%分位

• 25 Delta Call IV比平值高0.25，约在历史41%分位

• 15Delta Put比平值IV高1.04，约在历史59%分位

• 25 Delta Put比平值高0.49，约在历史45分位

总体而言偏度处于合理范围内，暂无从极值均值回归的

现象可利用。
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3.9 基本策略回顾

资料来源：Wind、iFind、浙商期货研究中心

20200104 – 20221216

50ETF虚值5%双卖表现：

年化收益：3%

最大回撤：14%

平均保证金占用率：9.4%

极端保证金占用率：29%
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3.10 基本策略回顾

资料来源：Wind、iFind、浙商期货研究中心

20200104 – 20221216

50ETF 虚值5%备兑策略表现：
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3.11 基本策略回顾

资料来源：Wind、iFind、浙商期货研究中心

20200104 – 20221216

50ETF 虚值5%对冲策略表现：
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