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  金融衍生品·50ETF 期权     

兴证期货.研发产品系列    

50ETF低开高走 期权开仓须谨慎 
2018 年 2 月 6 日  星期二   

内容提要 

 行情回顾 

要闻公告： 

✓ 1 月 25 日，1 月期权合约到期统一摘牌，同时根据 2018 年上交所最

新规则，加挂了 9 个行权价格的 9 月认购、认沽共计 18 个期权合约。 

✓ 距离春节假期还有 7 个交易日。 

期现市场： 

2 月 5 日，上证 50ETF 实现四连阳，收于 3.180，上涨 0.035，涨幅达 1.11%。

沪指低开高走，权重发力，上证 50 领涨。股指期货主力合约 IH1802 升水

小幅走高。节前资金流出意向加剧，IH 近月合约成交量和持仓量均有缩量， 

IH 远月合约基差走低。 

期权市场： 

2 月 5 日，50ETF 期权成交量为 1032866 手，较前一日略增 3806 手，总持

仓量为 1828765 手，较前一日增加 28222 手。其中，主力 1802 系列期权

合约成交量为 720186 手，比上一交易日减少 15066 手，持仓量为 911034

手，较前一日略增了 6860 手。各月份系列合约的持仓量 PCR 比率均有上

升，除近月合约略小于 1，其余均不低于 1，故从整体来看，市场情绪较

为谨慎。 

波动率方面，中国波指近日回升历史高位。50ETF 历史波动率同时有小幅

回升，仍处于历史中低水平，有较大上升空间。认购和认沽期权的隐含波

动率走势接近，整体来看认购期权水平高于认沽期权。 

 后市展望及策略建议 

从短期来看，节前资金流出压力加剧，市场情绪普遍偏弱，建议谨慎追涨。

仅供参考。  
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1．期现市场回顾 

1.1 标的行情 

上一交易日 50ETF低开高走，上涨 0.035，涨幅高达 1.11%，盘末收于 3.180，

交易量回升。总体来看，本周首个交易日延续了上周后半轴的回弹趋势，实现

日 K 线四连阳，并一举冲回高点，填补了上周的下跌。然而节前资金流出较大，

建议近期谨慎追涨。 

图 1：50ETF 价格 60 分钟 K 线图走势 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部  

1.2 期指市场 

上个交易日，股指期货走势随现货指数上涨并维持升水状态。IH 合约全

面上涨，其中主力合约 IH1802 涨幅为 0.98%，次月合约 IH1803 涨幅最大，达

到 1.01%。IH 主力合约成交及持仓明显下降，主力合约升水有所放大；IH 远

月合约基差走低，成交及持仓基本持平。 

表 1： IH 合约成交量和升贴水情况 

 

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 3,183 0.98% 3,193 0.37% 13,078 -1,248 14,050 -254 
IH1803 3,196 1.01% 3,204 0.72% 3,269 360 8,260 -14 
IH1806 3,211 0.97% 3,223 1.31% 488 92 2,659 153
IH1809 3,215 0.95% 3,229 1.50% 143 -39 670 58
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数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

图 2：50ETF 和 IH 主力合约日内基差（期货-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 

2 月 5 日，50ETF 期权成交量为 1032866 手，较前一日略增 3806 手，总

持仓量为 1828765 手，较前一日增加 28222 手。其中，主力 1802 系列期权合

约成交量为 720186 手，比上一交易日减少 15066 手，持仓量为 911034 手，较

前一日略增了 6860 手。次主力 1803 期权合约系列成交量为 241031 手，较前

一日增加 11562 手，持仓量为 603650 手，较前一日增加 16710 手。各合约系

列的持仓量均有增加，PCR 比率除近月合约略小于 1，其余均不低于 1，故从

整体来看，市场情绪较为谨慎。 

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分别为 3.200平

值认购合约和行权价为 3.100的浅虚值认沽期权。主力合约成交量 PCR为 0.72，

合约系列 日成交量
日成交
变化

成交量
PCR

成交量
PCR变化

日持仓量
日持仓
变化

持仓量
PCR

持仓量
PCR变化

201802 726,186 -15,066 0.72 -0.05 911,034 6,860 0.96 0.08
201803 241,031 11,562 0.77 -0.10 603,650 16,710 1.16 0.02
201806 49,403 7,758 0.79 0.07 260,255 1,094 1.00 0.02
201809 16,246 -448 0.79 -0.14 53,826 3,558 1.22 0.02
总计 1,032,866 3,806 0.74 -0.06 1,828,765 28,222 1.03 0.05
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较前一日略有减小。认购持仓主要分布在平值合约附近，认沽合约持仓以虚值

合约为主，持仓量 PCR 为 0.96，较上一交易日略有增加。 

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  

次月合约中成交量以 3.200 平值认购和 3.100 实值认购期权为主，成交量

PCR 为 0.77，较前一日略降。持仓量 PCR 为 1.16，略高于前一交易日。 

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 3.200 平值认沽合约和 3.100 实值认沽合

约持仓量大幅增长，同时认购合约大量平仓离场，市场短期内看空情绪较盛，
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远期情绪趋于中性。 

图 7：50ETF 期权当月合约分执行价持仓变化量 图 8：50ETF 期权当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 

昨日银行及周期板块发力，上证 50 领涨，大量认购期权合约平仓离场致

使成交量上升而持仓量持平。持仓量 PCR 经历下跌后目前有反弹的趋势，春

节前资金流出意向较强，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，近几日波指持续上扬，截至上个交易日达到 18.55%，维持

在历史高位。经历上周 50ETF 的跳水之后，再加上节前资金流出压力，市场

总体预期较弱，建议节前谨慎开仓追涨。 

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，上证 50ETF 的 5 日历史滚动波动率为 6.9%（年化系

数 252），20 日波动率为 5.7%，60 日波动率为 6.8%，5 日历史滚动波动率近

日大幅下跌，长期波动率有上升趋势。但整体而言，目前 50ETF 的历史波动

率仍处于历史中低水平。 

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。当前平价期权的行权价为 3.200。 

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，当月认购和认沽期权合约分别呈微笑和倾斜形态；次月认购

合约呈微笑形态，认沽期权合约为倾斜状态。认购期权波动率绝对数值高于认

沽期权。从期限结构上观察，认购和认沽走势接近，整体来看认购期权水平高

于认沽期权，说明未来风险偏好水平有继续上升的空间。 

3．后市展望 
昨日 50ETF 市场低开高走，延续上周后三个交易日的回弹趋势，实现四

连阳。然而，由于节前资金流出压力加剧，当前 iVX 恐慌指数回升至历史新高，

期权的滚动历史波动率也小幅上涨，因此，短期内 50ETF 恐以震荡行情为主，

注意回落的风险，谨慎开仓追涨。仅供参考。 
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