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  金融衍生品·50ETF 期权     

兴证期货.研发产品系列    

50ETF连日震荡收跌 期权合约行情下行 

2018 年 3 月 6 日  星期二   

内容提要 

 行情回顾 

要闻公告： 

✓ 3 月 5 日，央行不开展逆回购操作，当日 1000 亿逆回购到期，净回笼

1000 亿。 

✓ 2018 年全国两会分别于 3 月 3 日和 3 月 5 日在北京召开。 

✓ 3 月 5 日隔夜美盘三大股指大幅收涨，道指涨逾 300 点，涨 1.37%，

终结四连跌；欧洲三大股指集体上涨。 

期现市场： 

3 月 5 日，50ETF 震荡收低，开盘后一度冲高至 2.889，受阻回落后下探

2.837，盘末收于 2.855，跌 0.001，跌幅为 0.04%，成交额回升至 13.9 亿。

近期政策性热点升温，隔夜外盘翻红，预计短期市场波动加大，以震荡行

情为主。股指期货 IH 走势弱于股指标的，IH 合约基差走低，贴水程度加

深。 

期权市场： 

3 月 5 日，50ETF 期权合约成交量回升，期权合约价格多数收跌。50ETF

期权成交量为 813866手，较前一交易日增加 95929手，总持仓量为 1470065

手，小幅增加 50272 手。成交量和持仓量均有增加，持仓量 PCR 小幅回

升，市场短期观望等待企稳。中国波指由于系统升级，暂停发布。50ETF

的 5 日历史滚动波动率进一步下滑，位于五年历史 50 百分位以下。隐含

波动率水平较上一交易日走低，认购合约和认沽合约隐含波动率走势相近。 

 后市展望及策略建议 

3 月 5 日沪指震荡翻红，创业板领涨，蓝筹股依然疲软，50ETF 震荡收跌。

两会期间政策性热点升温，且隔夜外盘传来利好消息，预计近期市场情绪

波动加大，持仓风险增加，前期仓位谨慎持有，宜轻仓操作，等待市场盘

整企稳。仅供参考。  
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1．期现市场回顾 

1.1 标的行情 

3 月 5 日，50ETF 震荡收低，开盘后一度冲高至 2.889，受阻回落后下探

2.837，盘末收于 2.855，跌 0.001，跌幅为 0.04%，成交额回升至 13.9 亿。受

股票注册制延后的消息影响，大盘蓝筹股连日不振。隔夜美盘三大股指大幅收

涨，道指涨逾 300 点，涨 1.37%，终结四连跌；欧洲三大股指集体上涨。另一

方面，近期政策性主题热点升温，且债券市场走强，股市流动性偏紧局面未改，

预计短期市场震荡行情为主，建议轻仓操作，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 

3 月 5 日上证综指震荡翻红，创新板块领涨，蓝筹板块依然疲软，上证 50

微跌 0.01%。股指期货 IH 合约走势弱于股市，成交量小幅回升。其中，主力

合约 IH1803 跌 0.29%，9 月合约跌幅最大，为 0.47%。期货合约基差震荡下行，

贴水程度加深，市场担忧情绪较高。 

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

IH1803 2,857.2 -0.29% 2,856.2 -0.27% 13,492 267 17,308 -44 
IH1804 2,855.6 -0.36% 2,855.4 -0.30% 401 92 831 150
IH1806 2,855.4 -0.45% 2,855.8 -0.29% 862 54 3,509 113
IH1809 2,847.6 -0.47% 2,848.0 -0.56% 248 85 1,243 111
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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 

3 月 5 日，50ETF 期权合约成交量回升，期权合约价格多数收跌。50ETF

期权成交量为 813866 手，较前一交易日增加 95929 手，总持仓量为 1470065

手，小幅增加 50272 手。主力 1803 期权合约系列成交量为 684164 手，较前一

日增加 84211 手，持仓量为 1049438 手，新增 25939 手。次主力 4 月合约成交

量维持低位，为 65487 手，较上一交易日增 1952 手，持仓量为 57730 手，增

加 25939 手。当月合约系列持仓量 PCR 涨跌不一，主力合约持仓量 PCR 走高

0.01，市场情绪以观望为主。 

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  

当月 1803合约系列中成交量最大的认购期权和认沽期权执行价分别在 2.9

和 2.85（标的 50ETF 收盘价为 2.855）。当月合约成交量 PCR 为 0.92，较前一

日下降 0.02。持仓量 PCR 为 0.72，高于前一交易日 0.01。持仓以虚值认购合

约为主，认沽合约持仓较为分散，价格压力线在 3.0,支撑在 2.6。 

 

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

201803 684,164 84,211 0.92 -0.02 1,049,438 25,939 0.72 0.01
201804 65,487 1,952 0.88 0.03 57,730 15,117 0.72 -0.02 
201806 35,354 -5,408 0.74 0.00 265,140 3,549 0.63 -0.02 
201809 28,861 15,174 0.94 0.15 97,757 5,667 0.81 0.04
总计 813,866 95,929 0.91 -0.00 1,470,065 50,272 0.71 0.01
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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  

3 月 2 日，次主力合约 1804 系列中成交量最高的认购和认沽合约分别为

2.9 平值合约（标的 50ETF 收盘价为 2.855），成交量 PCR 为 0.88，比上一交易

日增 0.03。持仓量 PCR 为 0.72，较上一交易日减少 0.02。整体交易活跃度水

平较低。 

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 3 月合约中认购平值和浅虚值合约仓位上涨，虚
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值认沽合约持仓均上升，多头发力。次月合约中各合约持仓全线增加，虚值合

约增加较多。市场情绪短期中性偏强，建议轻仓操作，观望等待市场企稳。 

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 

3 月 5 日，沪指翻红而 50ETF 再报收跌，50ETF 期权成交量小幅回升，期

权行情大多收跌。持仓量 PCR 小幅上升，预计近期市场波动加大，市场情绪

短期以观望为主。 

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）历史波动率 

受股市大盘弱势震荡影响，上个交易日 50ETF 的历史波动率持续下滑，5

日历史滚动波动率跌至 6.45%，HV5和HV10均跌至历史五年内 50%水平以下。 

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 

（2）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结构分布，

当前标的 50ETF 价格为 2.855。 

图 14：主力期权合约隐含波动率结构分布 图 15：次主力期权合约隐含波动率结构分布 

  

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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由上图可知，主力认购认沽合约呈微笑形态，波动率水平较上一交易日下

降；远月认购认沽合约呈微笑形态，分布平坦。风险偏好回升，认沽期权波动

率和认购期权水平走势接近，次月认沽合约水平在认购合约之上。 

3．后市展望 
3 月 5 日沪指震荡翻红，创业板领涨，蓝筹股依然疲软，50ETF 震荡收跌。

央行不开展逆回购操作，当日 1000 亿逆回购到期，净回笼 1000 亿。50ETF 连

续两日震荡行情。股指期货 IH 走势弱于股指标的，IH 合约基差走低，贴水程

度加深。隔夜美盘三大股指大幅收涨，道指涨逾 300 点，终结四连跌；欧洲三

大股指集体上涨。上个交易日 50ETF 的 5 日滚动历史波动率继续下滑，跌至

五年历史 50%水平以下。隐含波动率水平较上一交易日下跌。两会期间政策性

热点升温，且隔夜外盘传来利好消息，另债券市场走强，股市流动性偏紧局面

未改，预计近期市场情绪波动加大，持仓风险增加，前期仓位谨慎持有，宜轻

仓操作，等待市场盘整企稳。仅供参考。 
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分析师承诺 

本人以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反

映了本人的研究观点。报告所采用的数据均来自公开资料，分析逻辑基于本人

的职业理解，通过合理判断的得出结论，力求客观、公正，结论，不受任何第

三方的授意影响。本人不曾因也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直

接或间接接收到任何形式的报酬。 

 

免责声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不

作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。文中的观点、

结论和建议仅供参考。兴证期货可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同

结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法。

报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的独立判断。 

客户不应视本报告为作出投资决策的惟一因素。本报告中所指的投资及服

务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分

考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本

报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资

顾问。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资

建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的

损失负任何责任。 

本报告的观点可能与资管团队的观点不同或对立，对于基于本报告全面或

部分做出的交易、结果，不论盈利或亏损，兴证期货研究发展部不承担责任。 

本报告版权仅为兴证期货有限公司所有，未经书面许可，任何机构和个人

不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处兴证期货研究
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