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  金融衍生品·50ETF 期权     

兴证期货.研发产品系列    

美股市场波动加大 期权仓位谨慎持有 
2018 年 2 月 22 日  星期四   

内容提要 

 行情回顾 

要闻公告： 

✓ 今日为春节休市后首个交易日。春节期间，外围股市走强，全球其他

市场主要股市普遍上涨，美股市场波动加大。 

✓ 由于春节休市，股指期货 IH1802 合约的最后交易日顺延至节后首个

交易日今天（2 月 22 日），最后交易日即为交割日。 

✓ 为防范上证所 50ETF 期权认沽义务方的交收违约风险，不少经纪商对

当月到期的卖出认沽期权合约的保证金标准进行提高，期权空头须注

意账户保证金水平。 

期现市场： 

春节前最后一个交易日（2 月 14 日）50ETF 高开后大幅震荡，盘末小幅收

高，涨幅为 0.63%，盘末收于 2.866，成交额进一步缩减，为 7.41 亿。股

市波动率加大，市场恐慌情绪加剧，预计近期节后市场以震荡为主。股指

期货 IH 基差小幅修复调整，仍为贴水状态。 

期权市场： 

2 月 14 日，50ETF 期权成交量为 1099428 手，较前一交易日进一步缩减

288274 手，总持仓量略降。当月合约系列的持仓量大幅减少而其他份月合

约持仓均有增加。期权各合约除当月合约外持仓量 PCR 比率均有减少，

市场短期观望等待市场企稳。波动率方面，随着昨日市场缩量反弹，中国

波指下跌 2.34%，收于 27.53。50ETF 的 5 日历史滚动波动率上升，位于

历史 90%以上水平。市场风险偏好回落，隐含波动率水平与上一交易日基

本持平，认沽期权隐含波动率水平位认购期权之上。 

 后市展望及策略建议 

上一交易日股市高开后震荡收高，沪深两市成交量缩减至一个半月来新低。

预计节后短期市场波动加大，持仓风险增加，前期仓位谨慎持有，宜适当

减持观望，等待市场企稳。仅供参考。  
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1．期现市场回顾 

1.1 标的行情 

春节前最后一个交易日50ETF高开后大幅震荡，盘末小幅收高，涨幅0.63%，

盘末收于 2.866，成交额较上一交易日进一步缩减，为 7.41 亿。春节期间，外

围股市走强，全球其他市场主要股市普遍上涨，美股市场波动加大。另一方面，

新年伊始，预计短期市场波动率加大，建议谨慎建仓，观望等待市场企稳。 

图 1：50ETF 价格日 K 线图走势 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部  

1.2 期指市场 

节后最后一个交易日沪指震荡收高，成交量大幅减少，多数行业超跌反弹，

股指期货 IH 合约收涨，基差小幅修复调整，仍维持贴水状态。主力合约 IH1802

涨幅为 0.82%，远月合约 1809 涨幅最大为 1.19%。由于当月合约临近到期，成

交量和持仓量均大幅缩水，基差小幅修复，市场缩量反弹，观望情绪加重。由

于春节休市，股指期货 IH1802 合约的最后交易日顺延至今天（2 月 22 日）。 

表 1： IH 合约成交量和升贴水情况 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

结算价 涨跌幅 收盘价
收盘价
升贴水率

成交量
成交量
变化

持仓量
持仓量
变化

IH1802 2,869 0.82% 2,869 -0.11% 5,572 -4,418 3,076 -3,169 
IH1803 2,869 0.97% 2,867 -0.16% 8,982 -76 14,136 1,274
IH1806 2,864 0.97% 2,864 -0.27% 455 -228 2,624 -28 
IH1809 2,860 1.19% 2,859 -0.46% 67 -132 709 23
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图 2：50ETF 和 IH 主力合约日内基差（期货-股指现货）走势图 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

2．期权市场回顾 

2.1 成交持仓情况 

节前最后一个交易日，市场交投清淡，50ETF 期权合约中认沽期权齐跌。

2 月 14 日，50ETF 期权成交量为 640891 手，较前一交易日进一步缩减 458537

手，总持仓量为 1615724 手，略高于上一交易日。其中，主力 1802 系列期权

合约成交量为 395046 手，比上一交易日大幅减少 291434 手，持仓量为 702222

手，较前一日减少 15111 手。次主力 1803 期权合约系列成交量为 205340 手，

较前一日减少 129113 手，持仓量为 606768 手，较前一日增加 22157 手。当月

合约系列的持仓量大幅减少而其他份月合约持仓均有增加。当月和次月合约的

持仓量 PCR 略增而远月合约的略降。 

表 2：50ETF 期权合约成交与持仓情况 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

主力 2 月合约中成交量最大的认购期权和认沽期权执行价均在平值 2.85。

主力合约成交量 PCR 为 0.73，较前一日上升。认购持仓以虚值合约为主，认

沽合约持仓围绕平值合约分布，持仓量 PCR 为 0.43，略高于上一交易日，价

格支撑点在现价 2.85 附近。 
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图 3：50ETF 期权当月合约分执行价成交量 图 4：50ETF 期权当月合约分执行价持仓量 

  
数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：Wind，兴证期货研发部  

次月合约中成交量最高的认购和认沽合约均为 2.85平值合约，成交量 PCR

为 0.92，较前一日增加。持仓量 PCR 为 0.72，高于前一交易日。持仓以虚值

认购合约占主体。 

图 5：50ETF 期权次月合约分执行价成交量 图 6：50ETF 期权次月合约分执行价持仓量 

  
数据来源：Wind，兴证期货研发部 数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 从持仓量变化来看，主力合约中平值合约持仓量有所增加，而虚值认购和

实值认沽合约持仓均大幅减少；虚值认沽合约持仓增加，实值认沽合约大量平

仓离场。市场短期以观望为主，减持仓位，等待市场企稳。 
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图 7：50ETF 期权当月合约分执行价持仓变化量 图 8：50ETF 期权次月合约分执行价持仓变化量 

  
数据来源：Wind，兴证期货研发部 数据来源：Wind，兴证期货研发部 

上个交易日由于临近春节休市，且受市场缩量反弹影响，50ETF 期权成交

量进一步缩减，远月认购期权大多收涨，而认沽期权全线下跌。持仓量 PCR

有小幅回升，节后预期市场波动加大，投资者风险偏好走低，市场情绪短期内

偏弱。 

图 9：50ETF 期权总成交量及持仓量走势 图 10：历史成交 PCR、持仓 PCR 比率和标的走势 

 
 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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2.2 波动率分析 

（1）中国波指 iVX 指数 

波动率方面，昨日中国波指继续回落，收于 27.32，跌幅为 0.76%。受上

一交易日股市回升影响，波动率下滑，波指仍位历史高位。节后市场总体预期

回升，风险偏好降低，短期市场波动率加大。 

图 11：iVX 指数和 50ETF 走势对比图 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部  

（2）历史波动率 

截至上个交易日，50ETF 的历史波动率上涨，短期滚动历史波动率均位于

历史中上水平。5 日历史滚动波动率升至 18.24%，位历史 90%以上水平。 

图 12：50ETF 滚动历史波动率 图 13：50ETF 五年历史波动率锥 

  
数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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（3）隐含波动率 

图 14和图 15分别为昨日主力和次主力期权合约的隐含波动率随行权价的

变化情况，当前标的 50ETF 价格为 2.866。 

图 14：主力期权合约隐含波动率随行权价的变化 图 15：次主力期权合约隐含波动率随行权价的变化 

  
数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：Wind，兴证期货研发部 

由上图可知，当月认购认沽合约呈微笑形态，左侧上扬加大，整体水平与

上一交易日基本持平；次月认购认沽合约呈微笑形态，较为平坦。风险偏好回

落，认沽期权波动率绝对数值维持在认购期权水平以上，两者走势接近。 

3．后市展望 
节前沪指成交量大幅进一步减少。标的 50ETF 高开后震荡收高，尾盘小

幅收涨 0.63%。IH 合约基差小幅修复，市场短期仍然谨慎。春节期间，外围股

市走强，全球其他市场主要股市普遍上涨，美股市场波动加大。另外股指期货

和期权合约均临近到期换月，预计近期节后市场波动率加大。当前 iVX 恐慌指

数回落收跌，仍位于历史高位；50ETF 的 5 日滚动历史波动率上升，达到历史

90%以上水平。隐含波动率水平与上一日基本持平，认沽期权隐含波动率水平

维持在认购期权之上。持仓风险加大，前期仓位谨慎持有，建议适当减仓，等

待市场企稳。仅供参考。 
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