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  金融衍生品·50ETF 期权     

兴证期货.研发产品系列    

50ETF发力低开高走 认沽期权全线收跌 

2018 年 3 月 16 日  星期五  

内容提要 

 行情回顾 

要闻公告： 

✓ 3 月 15 日，央行进行 200 亿 7 天、200 亿 28 天逆回购操作，当日无

逆回购到期，净投放 400 亿，连续四日通过公开市场操作实施净投放。

3 月 16 日有 1895 亿元 MLF 到期，关注央行如何操作。 

✓ 上证 50 股指期货 IH1803 合约的最后交易日为 2018 年 3 月 16 日（周

五），最后交易日即为交割日。 

✓ 3 月 15 日美盘三大股指涨跌不一，道指结束三连跌，标普 500 指数连

续第四个交易日收跌。 

期现市场： 

3 月 15 日，沪指延续弱势震荡，次新股领跌，上证 50 发力拉升，年线失

而复得。50ETF 低开高走，盘末收于 2.890，涨 0.027，涨幅为 0.94%，成

交额小幅回升，为 9.58 亿。预计短期国内市场仍处于筑底阶段，受中长期

均线压制，以横盘蓄势为主。股指期货 IH 合约随标的股指全线收跌，主

力合约临近到期移仓换月，基差修复，贴水收窄，当月和次月合约回升至

升水状态。市场短期不确定性较强，市场情绪较为谨慎。 

期权市场： 

3 月 15 日，50ETF 期权近月合约成交量进一步缩减，认沽期权全线收跌。

50ETF 期权成交量为 613097 手，较前一交易日减少 72854 手，总持仓量

为 1695188 手，增加 20487 手。成交量缩减而持仓量略有增长，各合约系

列持仓量 PCR 较为稳定。市场情绪谨慎，短期观望等待企稳。50ETF 的 5

日历史滚动波动率回升，仍位五年历史 50 百分位以下。隐含波动率水平

与上一交易日基本持平。 

 后市展望及策略建议 

3 月 15 日，沪指微跌，年线失而复得，次新股领跌，创业板尾盘逆转埋下

隐患。50ETF 走势较强。短期情绪较为谨慎，流动性依然偏紧。预计近期

国内市场仍处于筑底阶段，受中长期均线压制，横盘蓄势为主，持仓风险

增加，前期仓位谨慎持有，宜轻仓操作，静待市场盘整企稳。仅供参考。  
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1．期现市场回顾 

1.1 标的行情 

3 月 15 日，沪指延续弱势震荡，次新股领跌，上证 50 发力拉升，年线失

而复得。50ETF 低开高走，盘末收于 2.890，涨 0.027，涨幅为 0.94%，成交额

小幅回升，为 9.58 亿。3 月 15 日美盘三大股指涨跌不一，道指结束三连跌，

标普 500 指数连续第四个交易日收跌。另一方面，股市估值偏低，对中长期资

金有吸引力，但当下流动性仍然偏紧，预计短期大盘处于筑底阶段，受中长期

均线压制，以横盘蓄势为主，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 15 日股市维持弱势震荡，沪指年线失而复得，上证 50 发力拉升。股

指期货 IH 合约随标的股指全线收涨，主力合约临近到期移仓换月。其中，主

力合约 IH1803 涨幅为 0.70%。次月合约 IH1804 涨幅最大，为 0.72%。期货合

约成交量较上一交易日略有回升，基差修复，贴水收窄，当月和次月合约回升

至升水状态。市场短期不确定性较强，市场情绪较为谨慎。 

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 2,894.0 0.70% 2,899.2 0.15% 8,618 -2,280 5,411 -3,783 
IH1804 2,893.2 0.72% 2,899.0 0.14% 7,641 3,170 10,781 3,795
IH1806 2,882.8 0.63% 2,890.8 -0.14% 1,137 27 5,021 265
IH1809 2,863.2 0.65% 2,868.2 -0.93% 257 -138 1,978 21
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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 15 日，50ETF 期权近月合约成交量进一步缩减，认沽期权全线收跌。

50ETF 期权成交量为 613097 手，较前一交易日减少 72854 手，总持仓量为

1695188 手，增加 20487 手。主力 1803 期权合约系列成交量为 488536 手，较

前一日减少 60694 手，持仓量为 1118823 手，略减 3065 手。次主力 4 月合约

成交量为 95057 手，小增 426 手，持仓量为 180464 手，增 18223 手。各合约

系列持仓量 PCR 较为稳定，除 9 月合约以外略有上涨，市场预期较为平稳，

整体仍以观望等待为主。 

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合约执行价为 2.9 认购和 2.85 认购（标

的 50ETF 收盘价为 2.89）。当月合约成交量 PCR 为 0.88，较前一日上涨 0.06。

持仓量 PCR 为 0.68，较前一交易日略增。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,支撑线在 2.85。 
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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 15 日，次主力合约 1804 系列中成交量最高的合约分别为 2.9 认购合

约和 2.9 认沽合约（标的 50ETF 收盘价为 2.89），成交量 PCR 为 0.87，比上一

交易日下滑 0.12。持仓量 PCR 为 0.87，比上一交易日高 0.01。持仓量最高的

合约为深度虚值认购合约，整体流动性维持低位。 

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 月合约中认沽 2.85 和认沽 2.9 合约仓位大幅上

升（标的 50ETF 收盘价为 2.89），虚值认沽 2.6 止损离场仓位大减。次月合约
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中各合约持仓多有增加，分布较为分散。方向不确定性较强，市场情绪短期以

观望为主，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 15 日，50ETF 低开高走，维持区间震荡，50ETF 期权合约成交量进

一步缩减，认沽期权全线收跌。持仓量 PCR 较为平稳，近期市场不确定较大，

市场风险偏好大幅回落，短期以观望等待为主。 

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 

受股市大盘连日震荡影响，上个交易日 50ETF 的历史波动率基本稳定，5

日历史滚动波动率小幅回升至 5.29%，为历史五年内 50%以下水平，HV10 也

有小幅下滑，逼近历史 25 百分位。 

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 2.89。 

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，整体水平较上一交易日基本

持平；次月认购认沽合约呈微笑形态，分布平坦，与上一交易日基本持平。市

场情绪偏谨慎，认沽期权波动率和认购期权水平走势接近，认购合约波动率水

平升至认沽合约波动率水平齐平。 

3．后市展望 
3 月 15 日，沪指微跌，年线失而复得，次新股领跌，创业板尾盘逆转埋下

隐患。50ETF 走势较强，低开高走，成交额小幅回升。3 月 15 日，央行进行

200 亿 7 天、200 亿 28 天逆回购操作，当日无逆回购到期，净投放 400 亿，连

续四日通过公开市场操作实施净投放。3 月 16 日有 1895 亿元 MLF 到期，关

注央行如何操作。股指期货 IH 合约随标的股指全线收跌，主力合约临近到期

移仓换月，基差修复，当月和次月合约回升至升水状态。3 月 15 日美盘三大股

指涨跌不一，道指结束三连跌，标普 500 指数连续第四个交易日收跌。50ETF

的 5 日历史滚动波动率略有回升，仍位五年历史 50 百分位以下水平，HV10

小幅下滑，逼近历史 25 百分位。隐含波动率水平较上一交易日基本持平。短

期市场不确定较强，股市流动性仍偏紧。预计近期仍处于筑底阶段，受中长期

均线压制，以横盘蓄势为主。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。 
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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
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