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  ETF期权即将推出 

2015年2月9日上市交易 

交易品种为上证50ETF期权 

上市地点：上海证券交易所 

选择ETF期权推出的理由： 

  ETF的五个最大的优势： 透明度最高、流动性最好、抗操纵
最强、公平性最高、费用最低； 

  ETF作为期权有效保护了创新； 

  ETF波动幅度较小、信息公开、规则清晰。 
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  国内期权市场推出的轨迹 

上证50ETF（第一批试点） 

试点成功后可能会推出上证180ETF、深100ETF等ETF期权； 

个股期权：大盘蓝筹个股； 

中金所股指期权：沪深300股指期权、期货期权； 

商品交易所、黄金交易所： 黄金期权、商品期权。 
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上证50ETF期权合约条款 

合约项目                                 具体内容 

标的资产 上证50ETF（510050） 

履约方式 欧式（认购期权、认沽期权） 

交割方式 实物交割 

合约乘数 10000份 / 张 

到期月份 当月、次月、后两个季 

最后交易日 每月第四个星期三 

到期日 同最后交易日 

行权日 同最后交易日 

交收日 最后交易日的后一交易日 

初始合约 一平值期权，两虚值合约，两实值合约 

最小变动单位 0.0001元 

交易时间 交易日9:15~9:25、9:30~11:30、13:00~15:00 

行权时间 行权日9:15~9:25、9:30~11:30、13:00~15:30 

  上证50ETF期权合约表 
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期权 权证 

发行主体 
没有发行人，每一位市场参与人在有足
够保证金的前提下都可以是期权的卖方 

通常是由标的证券上市公司、投资
银行（证券公司）或大股东等第三
方作为其发行人 

合约当事人 期权交易的买卖双方 股票权证的发行人与持有人 

合约特点 
标准化合约： 
期权合约条款基本相同，由交易所统一
确定 

非标准化合约： 
由发行人确定合约要素，包括行权
方式可以选择欧式、美式、百慕大
式等；交割方式可以自行选择实物
或现金 

合约供给量 理论上供给无限。 

权证的供给有限，由发行人确定，
受发行人的意愿、资金能力以及市
场上流通的标的证券数量等因素限
制。 

持仓类型 投资者既可以买入，也可以卖出开仓 投资者只能买入 

履约担保 
开仓一方因承担义务需要缴纳保证金
（保证金随标的证券市值变动而变动） 

发行人以其资产或信用担保履行 

行权价格 交易所根据规则确定 发行人决定 

期权VS.权证 
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期权VS.期货 

期权 期货 

买卖双方的 
权利与义务 

不对等。买方有以合约规定的价格买入
或卖出标的资产的权利，而卖方则有被
动履约的义务。 

买卖双方的权利与义务是对等的。 

 保证金收取 只有期权的卖方需要缴纳保证金。 买卖双方均需缴纳保证金。 

 保证金计算 期权是非线性产品，保证金非比例调整。 期货是线性产品，保证金按比例收
取。 

 清算交割 若期权合约被持有至到期行权日，期权
买方可以选择行权，或者放弃权利；期
权卖方需做好被行权的准备，可能被要
求行权交割。 

若期货合约被持有至到期日，将自
动交割。 

 合约价值 期权合约类似保险合同，本身具有价值
（权利金）。 

期货合约本身无价值，只是跟踪标
的价格。 

 盈亏 期权买方的收益随市场价格的变化而波
动，但其亏损只限于购买期权的权利金；
卖方的收益只是出售期权的权利金，其
亏损则是不固定的。 

随着期货价格的变化，买卖双方都
面临着无限的盈利与亏损。 

杠杆率 只有买方有杠杆，且杠杆率不确定。 买卖双方都有杠杆，杠杆率确定。 
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 美国期权推出轨迹 

• 1973年，CBOE推出交易股票认购期权，标的股票只有16只。 

• 1977年，CBOE将期权标的股票扩容至43只，部分股票开始允许

交易认沽期权。 

• 股指期权交易开始于1983年。 

• ETF期权推出时间最晚，1998年才开始交易。但其在美国发展迅

猛，单只ETF期权的日均交易量可以达到股票期权的6倍。 
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  国内资本市场迎来3.0时代 

线性到非线性：这是非线性的世界。 

确定性和非确定性：这是不确定的世界。 

个股-期货-期权：实现了线性到非线性的转变。 

期权： 不确定的风险可以管理起来。 

为国内资本市场的发展起到了如下作用： 

 1. 增加了风险管理工具； 

 2. 收益和风险组合化； 

 3. 满足市场需求的多元化； 

 4. 产品和业务模式创新； 

 5. 投资的科学和艺术找到更好的结合点。 
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  对市场的影响 

市场波动性： 短期内将加大； 

 

资产价格： 影响不太显著，关键看市场情绪； 

 

标的产品： 活跃度提升； 

 

标的ETF规模： 有正面促进作用。 
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  50ETF期权：投资者适当性管理 

投资者类型 资金门槛 交易经历 知识水平 

 

个人投资者 

 

证券市值与资金账户大
于50万（不含两融） 

6个月证券交易经历，期货交
易经验或者两融资格，交易所

认可的期权模拟交易经历 

通过相关知识水平测
试 

 

普通机构投资者 
证券市值与资金账户大
于100万（不含两融）； 

净资产大于100万 

交易所认可的期权模拟交易经
历 

通过相关知识水平测
试 

 

专业机构投资者 
一般不进行综合评估（商业银行、期权经营机构、保险机构、信托公司、基金管
理公司、财务公司、合格境外机构投资者等专业机构及其分支机构、证券投资基
金、社保基金、养老基金、企业年金、信托计划、资产管理计划、银行及保险理
财产品，以及由第一项所列专业机构担任管理人的其他基金或者委托投资资产） 

投资者分类 可进行的期权交易 

一级交易权限个人投资者 备兑开仓或持有标的资产时的认沽期权买入开仓，平仓，行权 

二级交易权限个人投资者 一级交易权限+买入开仓（认购期权、认沽期权） 

三级交易权限个人投资者 

普通机构投资者 

专业机构投资者 

二级交易权限+保证金卖出开仓 
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  50ETF期权持仓限额（仿真交易） 

同一标的持仓限额设置（单位：张） 

单个账户 期权经营机构 

个人账户 一般机构（不含专业机构） 经纪 

总持仓限额 权利仓持仓限额 总持仓限额 权利仓持仓限额 总持仓限额 

100 50 100 50 500万 

个人（A账户） 一般机构（不含专业机构） 

200 200 

注：经营机构自营账户与机构当个账户持仓限额相同，总持仓限额按照500张
进行配置 

同一合约品种当日买入开仓限额设置（单位：张） 
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  公募基金参与期权业务的法律法规 

《证券投资基金法》——2013-6 

•   公募基金可投资于国务院证券监督管理机构规定的其他证券及其
衍生品种。 

《证券期货经营机构参与股票期权交易试点指引（征求意见稿）》
——2014-12-5 

•   因未平仓的期权合约支付和收取的权利金总额不得超过基金资产
净值的10%； 

•   开仓卖出认购期权的，应持有足额标的证券； 

•   开仓卖出认沽期权的，应持有合约行权所需的全额现金或交易所
规则认可的可冲抵期权保证金的现金等价物； 

•   未平仓的期权合约面值不得超过基金资产净值的20%。 
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  机构投资者参与方式 

基金相关产品没有法律法规障碍； 

 

参与模式： 专户、公募基金均可参与； 

 

结算模式： 参考中登结算规则； 

 

参与形式：基于个股期权的备兑开仓策略ETF，套利，对冲等。 
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     国内被动投资的快速发展 

 基础市场规模增加，市场参与度提高； 

 透明度提升，监管加强，社会转型； 

 市场有效性将逐步提升； 

 股指期货、融资融券、个股期权、ETF期权等逐步推出，提

升市场效率； 

 国内市场估值低、政局稳定、改革和转型，中长期表现可以

预期。 
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国内被动投资的快速发展 

 国内机构投资者占比很低，基金、保险、社保、QFII持股占

比低于总市值的10%，存在巨大空间； 

 信托、银行理财等资产2007年之后取得快速发展，但未来风

险集聚、收益中枢下移、投资者迁移，未来将有大量的资金

转向权益和债券； 

 国内机构投资者新增加的投资中，指数基金将成为其基础投

资产品，如汇金、社保、年金等； 

 ETF市场依然是最为重要的市场。 
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国内被动投资多点开花 

 传统指数、增强指数、ETF、分级、LOF、创新； 

 可交易化指数产品： 

 ETF市场依然是最为重要的市场，中长期来看是最为重

要的品种； 

 分级市场：满足特定阶段，市场波动较大、行业主题特

征鲜明； 

 LOF市场：制度推动。 
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分级基金市场快速发展 

  分级基金获得了市场的高度认可； 

  以大散户为主的投资者结构中期难以改变； 

  分级基金客户群体快速增加； 

  投资者由投机转化为投机加配置； 

  国内市场主题、行业投资机遇； 

  承担了快速灵活的融资功能。 
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行业指数分级市场占比迅速提高 

截至12月31日，指数型分级基金场内总份额998亿份，规模1084亿元 

2014年行业分级大发展，当前行业分级基金场内规模776亿元，占分级基金整体规模的72% 
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B类份额：分级基金的驱动器 

首先看整体溢价率，如果整体溢价较高，要密切关注场内新增份额 

其次看价格杠杆和流动性 

适当注意对应A份额是否被明显低估以及距离下折距离 

 

 

 

 

B份额代码 B份额名称 卖1整体折溢价 涨跌幅 价格杠杆 成交量
基金份额
（万）

份额增减
（万）

150172.SZ 申万菱信申万证券行业B 2.43% -5.87% 1.586        173,997 772,136 58,754

150019.SZ 银华锐进 -1.85% -0.23% 2.176        102,643 702,873 -43,771

150158.SZ 信诚中证800金融B 1.83% 2.27% 1.575        74,828 239,276 6,105

150182.SZ 富国中证军工B -1.85% -3.75% 1.650        72,221 513,848 -2,957

150201.SZ 招商中证证券公司B -1.60% -0.87% 1.624        66,548 325,694 -14,175

150131.SZ 国泰国证医药卫生B 0.61% -3.89% 1.825        28,782 316,515 5,946

150153.SZ 富国创业板B -2.71% -6.59% 1.788        25,712 116,725 -278

150013.SZ 国联安双禧B中证100 -0.54% 3.74% 2.158        20,781 117,621 -2,268

150178.SZ 鹏华非银行B -2.24% -1.99% 1.489        19,817 101,566 -7,426

150023.SZ 申万菱信深成进取 -1.67% -1.15% 2.754        18,860 262,911 -10,429

150086.SZ 申万菱信中小板B -1.98% -7.06% 1.913        17,168 87,965 1,164

150185.SZ 申万菱信中证环保产业B -0.09% -2.80% 1.483        16,821 154,013 4,595

150118.SZ 国泰国证房地产B -1.88% -3.78% 1.655        13,159 86,395 567

150101.SZ 鹏华资源B -2.35% 0.99% 1.571        12,530 87,571 -293

150097.SZ 招商中证大宗商品B -1.19% -0.24% 2.274        12,063 92,535 0

150187.SZ 申万菱信中证军工B -2.01% -3.38% 1.509        11,372 56,694 -2,519

150151.SZ 信诚中证800有色B -1.01% 0.75% 1.621        10,536 51,519 1,040

150193.SZ 鹏华中证800地产B -1.83% -2.91% 1.549        6,355 51,824 -529

150199.SZ 国泰国证食品饮料B -0.67% -1.49% 1.806        6,165 75,345 285

150029.SZ 信诚中证500B -1.88% -3.08% 2.560        5,829 58,428 -55

150191.SZ 新华中证环保产业B 0.03% -3.21% 1.765        5,785 59,501 26

150149.SZ 信诚中证800医药B -2.16% -3.27% 1.688        5,467 56,294 -2,275
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A类份额：利率下降周期中不缺投资者 
 

 
 

 

 

 

代码 名称 现价 收益率 整体溢价率 下折距离 

150130 医药A   0.995  7.28% 1.13% 38.82% 

150150 800有色A   0.820  7.26% -1.68% 41.75% 

150157 800金融A   0.822  7.24% 3.81% 39.90% 

150152 创业板A   0.930  7.21% -2.42% 40.90% 

150171 证券A   0.845  7.20% 4.66% 37.16% 

150148 800医药A   0.826  7.20% -1.68% 41.31% 

150184 环保A   0.836  7.17% -2.03% 49.01% 

150205 国防A   0.811  7.12% -2.72% 39.60% 

150181 军工A   0.810  7.09% -2.64% 40.52% 

150200 券商A   0.819  7.09% -1.28% 41.79% 

150100 资源A   0.869  7.09% -2.92% 47.75% 

150186 SW军工A   0.844  7.03% -2.62% 50.99% 

150192 地产A   0.841  6.97% -3.30% 49.20% 
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  T+0跨境ETF&LOF基金一览 

 1月9日，上交所和深交所分别发布通知——跨境ETF、跨境LOF实行当日回转交
易，即T+0 交易。自2015年1月19日起施行。 

本次纳入T+0的基金一共有18只，其中13只为LOF，5只为ETF。 

 

 
代码 简称 上市地 类型 代码 简称 上市地 类型 

160125 南方中国 深交所 LOF 164701 添富贵金 深交所 LOF 

160416 华安石油 深交所 LOF 164815 工银资源 深交所 LOF 

160717 恒生H股 深交所 LOF 165510 信诚四国 深交所 LOF 

160719 嘉实黄金 深交所 LOF 165513 信诚商品 深交所 LOF 

161116 易基黄金 深交所 LOF 159920 恒生ETF 深交所 ETF 

161210 国投新兴 深交所 LOF 513030 德国30 上交所 ETF 

161714 招商金砖 深交所 LOF 513500 标普500 上交所 ETF 

161815 银华通胀 深交所 LOF 513100 纳指ETF 上交所 ETF 

162411 华宝油气 深交所 LOF 510900 
恒生H股

ETF 
上交所 ETF 
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  T+0显著改善市场流动性 

自1月19日放开T+0以来，成交量迅速放大 

以华安石油为例，日均成交从不足百万，一跃提高至日均成交亿元以上的水平 
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 T+0显著改善市场流动性 

 还是以华安标普石油为例，自T+0以来，该LOF全天的买1卖1价差基本保持在1个最小单位 

 并且，市场深度也得到了极大改善，基本上每个价位上的挂单金额都在百万级别 

 良好的流动性以及T+0的特征，使得操作策略变得更丰富 
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 T+0日内回转交易策略 

 日内波段操作能力较强的投资者可进行T+0操作 

 以华安标普石油为例，T+0上市初期，约有5%-7%的T+0获益空间，当前空间虽然收窄，但
依然有1%左右，且不排除未来收益空间扩大的可能性 

由于二级市场价格受公布的基金净值约束，因此可以在价格超出净值一定范围时，进行低买
高卖赚取价差 

 基金交易只有手续费，没有印花税！ 

 

 

日期 二级市场最高价 二级市场最低价 振幅 

2015-01-19   0.999          0.932  7.19% 

2015-01-20   0.968          0.920  5.22% 

2015-01-21   0.989          0.929  6.46% 

2015-01-22   1.055          0.980  7.65% 

2015-01-23   1.015          0.942  7.75% 

2015-01-26   0.929          0.912  1.86% 

2015-01-27   0.907          0.897  1.11% 

2015-01-28   0.901          0.891  1.12% 

2015-01-29   0.881          0.871  1.15% 
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华安被动投资发展 

 2002年成立了国内最早的开放式指数基金，MSCI中国A股 

 2006上海交易所第二只ETF，上证180ETF 

 2009年发行龙头ETF 

 2012年发行沪深300分级产品 

 2013年发行黄金ETF 

 2013年发行地产、医药行业ETF 

 2014年发行德国30ETF 
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旗舰产品：上证180ETF 

 打造了我司上证180ETF旗舰产品： 

 五部曲：拆分、做市推动、股指期货推出华安套利公

式、市场反弹推动机构投资者、超大型机构进场 

 有望纳入期权标的，已经进行了布局 

 180指数的五个优势： 

 估值动态估值11.5倍 

 盈利预期超过10% 

 分红收益率高于3% 

 收入覆盖上证81%、利润92%、分红90%、市值70% 

 蓝筹股的海洋、国民经济缩影 
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上海证券报2014年7月21日：呼吁投资者买入蓝筹股ETF 
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上海证券报2014年8月4日：再次呼吁投资者买入蓝筹股ETF 
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上海证券报2014年8月11日：布局沪港通，买入蓝筹股ETF 
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旗舰产品：MSCI中国A指数基金 

 市场代表性更强并能充分反映实体经济的成长性 

 相比沪深300，其行业分布更加均衡，且突出布局于新兴产

业与消费行业 

 分享经济发展成果更充分，指数五年累计跑赢沪深300指数

4.73% 

  市场上唯一的赎回费为零的指数基金 
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旗舰产品：黄金ETF 

创新产品 

投资运作、市场培育、客户基础 

中长期战略品种 
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旗舰产品：德国30ETF 

覆盖德国核心资产的第一支产品 

资产配置的核心产品 
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旗舰产品:华安标普石油  

油价暴跌后收益品种 

油价大幅下跌 

全球石油企业资源 

人民币贬值受益者 

开通T+0交易：160416 
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当前市场环境下华安石油的优势 

  华安标普全球石油指数基金 华宝兴业标普石油天然气上游指数基金 
托管行 建行 建行 
性质 QDII-LOF QDII-LOF 

基金类型 指数基金 指数基金 
成立日期 2012/3/29 2011/9/29 
投资区域 全球 海外市场，主要是美国 

投资目标 有效跟踪标的指数，追求跟踪误差最小化。 有效跟踪标的指数，追求跟踪误差最小化。 

加权方式 
流通市值加权，是主流投资方式，类比沪深300指
数 

等权重，非主流，沪深300等权重 

投资逻辑 

综合性油企由于业务覆盖上游勘探，中游生产，下
游销售，而且控制85%上市油气田资源，因此议价
能力强，对产业的把控能力高。因此从投资特征上
看，油价的传导系数更高，所以和油价的相关性大。
综合性大企业的抗风险能力强，垄断地位牢固 

勘探企业更像是项目公司和服务外包公司，虽然和油价相关性
很高,但并不掌控资源,议价能力低,受制于综合性油气的勘探预
算.而且其负债率高，经营风险大，不仅油价下跌并且持续低迷
会导致破产，项目失败的机会也大，特别是深海勘探。 

抗跌能力 强 弱 
收益/风险 高 （夏普比-0.23) 低 (夏普比 -0.79） 
最大回撤 -9.81% -17.63% 
分红率 2.39% 1.44% 

投资策略 

根据成分股或备选成分股的可投资性、流动性、行
业代表性以及所在市场进入限制等进行筛选，主要
投资于美国、英国、法国、意大利、加拿大、澳大
利亚和香港等发达市场。这些市场所涵盖的成分股
总流通市值占标的指数的90%以上，并且集中了全
球规模最大的石油上市公司和成长性良好的新兴市
场国家的大型石油企业。 

采取完全复制策略，即按照标的指数的成份股构成及其权重构
建基金股票投资组合，并根据标的指数成份股及其权重的变动
进行相应调整。 

业绩比较基
准 

标普全球石油净总收益指数收益率 (S&P Global 
Oil Index Net Total Return) 

标普石油天然气上游股票指数（全收益指数） 

标的指数 标普全球石油指数 标普石油天然气上游股票指数 
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