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15亿资金围猎末日期权 
 

一、投机资金博弈高收益，卖出期权交易机会出现 

2 月 25 日，50ETF 期权 2 月购 2800 合约一天暴涨 192 倍，极为吸引眼球。当时 2 月购 2800 期权仅剩 2 天到期，

前 1 日还处于深度虚值状态，内在价值为 0 而时间价值极小，期权价格只有 0.0003 元。但 25 日形势大变，50ETF 单日

暴涨 7.6%，从 2.618 上涨至 2.816，导致该期权从虚值期权变成一个浅实值期权。由于临近到期的平值附近期权存在巨

大的 Gamma 效应，delta 快速变化，导致期权价格的涨跌幅远远大于标的物的涨跌幅。 

2 月合约暴涨带来强劲的示范效应，导致 3 月购 3000 合约涌入了大量的投机资金，在该合约上积累了 37 万手的持

仓量，成为当之无愧的网红合约，隐含波动率高达 37%。该合约上沉淀的 2500 万权利金，大部分为博弈 50ETF 大涨而

来，反而为做空近月深度虚值期权提供了稳健的投资机会。 

二、卖出 3月 C3000合约，以高概率获得可观收益 

3 月 14 日，3 月购 3000 期权合约属于深度虚值期权，收盘价为 0.0067 元，距离到期日仅剩 10 个交易日。当日 50ETF

收盘价为 2.71，而期权行权价 3.00，意味着只有 50ETF 在 10 个交易日内上涨超过 10.70%，该合约才能变为实值合约，

多头才能实现利润。多头方容易忽略的一点是：该事件能够实现的概率很小，概率可以从历史统计数据和 BS 模型两个方

向计算得出。 

1、历史统计数据 

观察 50ETF 历史收盘价数据，有统计数据以来，任意 10 个交易日内 50ETF 涨幅超过 10%的事件发生了 155 次，占

所有样本数 3410 的 4.55%，从样本频率推断总体概率只有不到 5%的发生几率。 

历史上 50ETF 连续 10 日上涨超 10%只有三种情况，一是出现在牛市大盘快速上攻阶段，如 2006 年 5 月、2006 年

12 月-2007 年 2 月、2007 年 5 月-2007 年 10 月、2014 年 12 月-2015 年 1 月、2015 年 3 月-2015 年 4 月。二是出现在

急跌之后的快速反弹阶段，如 2008 年 11 月-2009 年 3 月，2015 年 9 月等。三是单日暴涨，如 2008 年 9 月 22 日、2008

年 4 月 24 日、2008 年 2 月 4 日单日暴涨 10%，历史上 50ETF 单日涨幅超过 5%的情况只出现过 35 次，只有 1%的出现

频率，且 2008 年之后出现频率更低。 

2015 年至今未出现趋势性牛市，2016 年 1 月熔断之后快速反弹、2018 年 1 月上旬蓝筹牛市高潮，连续 10 日涨幅最

多不过 8%。时隔 3 年之后，在 2019 年 2 月和 3 月 50ETF 再次出现 10 日内涨超 10%的情况，其中 2 月 25 日累计 10 个

交易日涨幅 11.92%，在 2 月 25 日当日涨幅达 7.56%。目前行情走势已不属于急跌之后的反弹阶段，对于是否进入趋势

性牛市、走快速泡沫化路径则保留疑问，但行情强度尚未达到过去牛市的级别。 

复盘可知，当前行情上涨最快的阶段是 2019 年 1 月 4 日至 2019 年 2 月 25 日，32 个交易日涨幅为 24.55%，复盘

历史上典型的牛市阶段：2006 年 3 月-2006 年 5 月 42 个交易日涨幅 30.62%，2006 年 12 月-2017 年 1 月底 41 个交易

日涨幅 61.76%，2007 年 7 月-2007 年 9 月 35 个交易日涨幅 45.28%，2014 年 11 月-2015 年 1 月 32 个交易日涨幅

55.70%，2015 年 3 月-2015 年 4 月 29 个交易日涨幅 36.17%，与上述这些典型牛市阶段相比，2019 年 1 月以来行情上
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涨的斜率并不算陡峭。 

同时要注意到 2006-2007 年 50ETF 牛市行情的参考意义已变弱，彼时的 50ETF 是超级成长股，工商银行的净利润

增长率都在 30%以上，行情上涨并非单纯依靠拔估值，而 2014 年之后银行板块整体业绩增速已掉到 5%以下，快速上涨

的可能性更低了。综上，根据历史数据推断，当前 50ETF3 月购 3000 期权到期时为实值的概率将低于 5%。 

2、BS模型 

利用 BS 模型，代入波动率 31.65%，无风险利率 2.47%等数据，计算 3 月购 3000 期权到期为实值的概率只有 3%。 

只要 50ETF在 10个交易日内涨幅不超过 10.70%，期权卖出方将全额实现 0.0067的时间价值。期权自带 12倍杠杆,

预期收益率即为 0.0067/2.71*12=3%，实现的概率是 95%-97%，持仓时间仅为 10天，收益短平快。 

三、波动率过高难以为继 

从波动率的角度来看，2019 年 2 月以来期权波动率快速飙升，在 3 月初达到了 37%的历史峰值。50ETF 过去的波动

率均值和中位数在 18%左右，标准差为 6%，±1 倍标准差在 12%在 24%之间，37%的波动率属于 3 倍标准差以外的事

件，如果按正态分布计算出现的概率只有 0.3%，实际上在中国波指 672 个样本数据中，只有 4 次出现 35%以上的波动

率，均出现在 2019 年 3 月初。 

期权波动率某种程度上可以视作期权的估值指标，相当于期权的“市盈率”，在某段时间内极端的波动率甚至超过标

的物涨跌的影响。波动率具有均值回归的特性，不可能长期维持在峰值水平，做空波动率为做空看涨期权提供更多一层理

据。  

图 1：近期 50ETF 波动率达到历史峰值 

  

四、风险提示 

风险之一来自于估值，目前上涨 50 的动态市盈率约为 8.8 倍，市净率约为 1.08 倍，位于过去几年估值范围的均值水

平，估值可上可下。 
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图 2：上证 50 动态市盈率处于历史均值水平 

 

 


