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  金融衍生品·50ETF 期权     

兴证期货.研发产品系列    

50ETF先涨后跌震荡延续 期权市场活跃度回升 

2018 年 3 月 19 日  星期一  

内容提要 

 行情回顾 

要闻公告：  

✓ 3 月 16 日，央行不进行逆回购操作，开展 1 年期 3270 亿 MLF 操作，

中标利率 3.25%较上次持平。当日无逆回购到期，有 1895 亿 1 年期

MLF 到期。 

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

后交易日即为交割日。 

✓ 3月 16日美盘三大股指集体小幅收涨，标普 500指数微涨结束四连跌。 

期现市场： 

3 月 16 日，股市整体走势偏弱，沪指缩量四连跌，创业板指跌逾 1%，周

期股走弱独角兽概念逆市大涨。50ETF 先涨后跌，早盘摸高 2.905 后持续

下跌，盘末收于 2.862，跌 0.028，跌幅为 0.97%，成交额小幅回升，为 12.4

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，当日为当月合约到期日。

基差走低，贴水走扩，主力 IH1803 合约跌回至贴水状态。市场短期不确

定性较强，市场情绪较为谨慎。 

期权市场： 

3 月 16 日，50ETF 期权近月合约成交量大幅增加，认沽期权全线收涨。

50ETF 期权成交量为 742,725 手，较前一交易日大增 129,628 手，总持仓

量为 1,708,286 手，增加 13,098 手。成交量和持仓量均有增长，各合约系

列持仓量 PCR 涨跌不一。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。认购合约隐含波

动率水平较上一交易日略有回落。 

 后市展望及策略建议 

3 月 16 日，沪指缩量走低，各板块走势均偏弱，50ETF 先涨后跌翻绿。市

场短期情绪较为谨慎，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 16 日，股市整体走势偏弱，沪指缩量四连跌，创业板指跌逾 1%，周

期股走弱，独角兽概念逆市大涨。50ETF 先涨后跌，早盘摸高 2.905 后持续下

跌，盘末收于 2.862，跌 0.028，跌幅为 0.97%，成交额小幅回升，为 12.4 亿。

3 月 16 日美盘三大股指集体收涨，标普 500 指数小涨 0.17%结束四连跌。另一

方面，股市估值偏低，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 16 日股市整体走势偏弱，沪指缩量四连跌，上证 50 收跌。股指期货

IH 合约随标的股指全线收跌，当日为当月合约到期日。其中，当月合约 IH1803

跌幅为 0.18%。主力合约 IH1804 跌幅最大，为 0.48%。期货合约成交量较上一

交易日小幅缩减，基差走低，贴水走扩，主力 IH1804 合约跌回贴水状态。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  
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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 16 日，50ETF 期权近月合约成交量大幅增加，认沽期权全线收涨。

50ETF 期权成交量为 742,725 手，较前一交易日大增 129,628 手，总持仓量为

1,708,286 手，增加 13,098 手。主力 1803 期权合约系列成交量为 600,025 手，

较前一日增加 111,489 手，持仓量为 1,109,385 手，减 9,438 手。次主力 4 月合

约成交量为 99,461 手，增 4,404 手，持仓量为 196,553 手，增 16,089 手。各合

约系列持仓量 PCR 除次月合约涨 0.05 以外均有下降，市场预期分歧较大，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 2.9 认沽（标

的 50ETF 收盘价为 2.862）。当月合约成交量 PCR 为 0.89，较前一日上涨 0.01。

持仓量 PCR 为 0.68，与前一交易日持平。持仓以虚值认购合约为主，认沽合

约持仓围绕平值分布，价格压力线在 2.9,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 16 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 2.862），成交量 PCR 为 1.12，比上

一交易日上升 0.24。持仓量 PCR 为 0.92，比上一交易日高 0.05。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 月合约中认购 2.90 仓位大幅上升，而认购 3.10

仓位大减（标的 50ETF 收盘价为 2.862），虚值认沽 2.6 止损离场。次月合约中
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各合约持仓多有增加，分布较为分散，空头发力较强。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 16 日，50ETF 先涨后跌，维持区间震荡，50ETF 期权合约成交量回

升，认沽期权全线收涨。持仓量 PCR 较为平稳，近期市场不确定性较大，短

期操作以观望等待为主。 

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 5.75%，为历史五年内 50%以下水平，HV20 也

有小幅下滑，至历史 50 百分位以下。 

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 3 月 16 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 2.862。 

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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主力认购认沽合约呈微笑形态，认购合约隐含波动率水平较上一交易日小

幅下滑；次月认购认沽合约隐含波动率呈微笑形态，分布平坦，认购合约隐含

波动率水平较上一交易日下滑，认沽合约波动率微涨。市场情绪中性偏空，认

购期权波动率和认沽期权水平走势接近，两者水平齐平。 

3．后市展望 
3 月 16 日，股市整体走势偏弱，沪指缩量四连跌，创业板指跌逾 1%，周

期股走弱独角兽概念逆市大涨。50ETF 先涨后跌，早盘摸高 2.905 后持续下跌，

盘末收于 2.862，跌幅为 0.97%，成交额小幅回升。3 月 16 日，央行不进行逆

回购操作，开展 1 年期 3270 亿 MLF 操作，中标利率 3.25%较上次持平。当日

无逆回购到期，有 1895 亿 1 年期 MLF 到期。股指期货 IH 合约随标的股指全

线收跌，当日为主力合约到期日，基差走低，主月合约跌回贴水状态。3 月 16

日美盘三大股指集体小幅收涨，标普 500 指数微涨结束四连跌。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。认购期权隐含

波动率水平较上一交易日有所下滑，认沽隐含波动率微涨。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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