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  金融衍生品·50ETF 期权     

兴证期货.研发产品系列    

50ETF高开尾盘杀跌 认沽最大涨幅 60.49% 

2018 年 3 月 22 日  星期四  

内容提要 

 行情回顾 

要闻公告： 

✓ 周小川在 G20 上表示：中国将继续采取积极的财政政策和稳健中性的

货币政策，强调金融部门要更好地服务实体经济。 

✓ 央行公告称，目前银行体系流动性总量处于较高水平，故 3 月 21 日

暂停公开市场操作，当日净回笼 400 亿。 

✓ 美联储加息靴子正式落地，加息 25 个基点，但维持今年加息 3 次预

期不变。3 月 21 日美股三大股指集体收跌。 

期现市场： 

3 月 21 日，沪指高开低走，尾盘杀跌，大周期板块表现亮眼，市场预期偏

紧。50ETF 跳空高开，上探 2.924 后震荡下行，盘末收于 2.884，跌 0.011，

跌幅为 0.38%，成交额回升，为 12.74 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，走势弱于股指。基差走低，各合约贴水走扩。市场短期不确

定性较强，市场情绪较弱。 

期权市场： 

3 月 21 日，50ETF 期权当月合约成交量回升而持仓量进一步缩减，认沽合

约全线收涨。50ETF 期权成交量为 996,704 手，较前一交易日增 227,126

手，总持仓量为 1,761,136 手，增加 24,259 手。总成交量和总持仓量均有

明显上涨，各合约系列持仓量 PCR 稳中有升。市场情绪谨慎，短期观望

等待企稳。50ETF 的 5 日历史滚动波动率持平，在五年历史 50 百分位以

下。主力隐含波动率水平齐升，认沽期权波动率水平维持在认购水平之上。 

 后市展望及策略建议 

3 月 21 日，市场情绪不稳，量能不足，沪指尾盘翻绿，50ETF 维持区间震

荡。市场短期情绪较为谨慎，流动性依然偏紧。美联储加息靴子正式落地，

美股市场反应较为平稳。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 21 日，沪指高开低走，尾盘杀跌，大周期板块表现亮眼，市场预期偏

紧。50ETF 跳空高开，上探 2.924 后震荡下行，盘末收于 2.884，跌 0.011，跌

幅为 0.38%，成交额回升，为 12.74 亿。美联储加息靴子落地，加息 3 次预期

不变，3 月 21 日美股三大股指集体收跌，跌幅约 0.2%。另一方面，股市估值

偏低，当下市场量能不济，预计短期大盘仍处于筑底阶段，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 21 日沪指尾盘杀跌，小幅放量，上证 50 高开后震荡收跌，压力犹存。

股指期货 IH 合约随标的股指全线收跌，走势弱于股指。其中，主力合约 IH1804

跌幅为 0.39%。远月合约 IH1809 跌幅最大，为 0.53%。期货合约成交量较上一

交易日增加，基差进一步下滑，各合约贴水走扩。市场短期不确定性较强，市

场情绪中性偏弱。 

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 21 日，50ETF 期权当月合约成交量回升而持仓量进一步缩减，认沽

合约全线收涨。50ETF 期权成交量为 996,704 手，较前一交易日增 227,126 手，

总持仓量为 1,761,136 手，增加 24,259 手。主力 1803 期权合约系列成交量为

704,753 手，较前一日增加 140,026 手，持仓量为 1,036,299 手，减 29,457 手。

次主力 4 月合约成交量为 226,048 手，增 65,953 手，持仓量为 306,760 手，增

48,262 手。当月合约系列持仓量 PCR 与上一交易日持平，次月合约持仓 PCR

上升 0.04，市场预期整体中性偏空，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 认沽合约

（标的 50ETF 收盘价为 2.884）。当月合约成交量 PCR 为 0.88，较前一日上升

0.04，持仓量 PCR 为 0.71，与前一交易日持平。持仓量最高的合约为平值认购

合约，认购合约持仓占多数，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 21 日，次主力合约 1804 系列中成交量最高的合约分别为 2.9 认沽合

约和 2.9 认购合约（标的 50ETF 收盘价为 2.884），成交量 PCR 为 1.15，比上

一交易日大幅上升 0.31。持仓量 PCR 为 0.95，较上一交易日上升 0.04。持仓

分布以虚值合约为主，市场意见分歧较为明显，当前多头仓位小幅领先。 

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 月合约中除 2.9 认沽合约和部分虚值认购合约

持仓小幅增加以外，其余各合约出现较大幅减仓（标的 50ETF 收盘价为 2.884）。
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次月合约中各合约持仓多有增长，虚值认购持仓大幅增加。市场情绪短期偏空，

以观望为主，移仓换月操作提前，建议轻仓操作，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 21 日，50ETF 先扬后抑，震荡行情延续，50ETF 期权合约成交总量

大幅提升，移仓换月操作明显。持仓量 PCR 小幅上涨，近期市场不确定性较

大，市场情绪中性偏空，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

日历史滚动波动率维持在 5.9%，为历史五年内 50%以下水平。 

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 

（2）隐含波动率 

图 14 和图 15 分别为 3 月 21 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 2.884。 

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，认购认沽合约隐含波动率水平均有上浮，

认沽上升幅度较大；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上浮，认沽合约波动率微跌。市场风险偏

好回升，认沽期权波动率水平维持在认购期权水平之上。 

3．后市展望 
3 月 21 日，沪指高开低走，尾盘杀跌，大周期板块表现亮眼，市场预期偏

紧。50ETF 跳空高开，上探 2.924 后震荡下行，盘末收于 2.884，跌 0.011，跌

幅为 0.38%，成交额回升。央行公告称，目前银行体系流动性总量处于较高水

平，故 3 月 21 日暂停公开市场操作，当日净回笼 400 亿。美联储加息靴子正

式落地，加息 25 个基点，但维持今年加息 3 次预期不变。3 月 21 日美股三大

股指集体收跌。股指期货 IH 合约随标的股指全线收跌，走势弱于标的，基差

走低，各合约贴水走扩。50ETF 的 5 日历史滚动波动率维持在五年历史 50 百

分位以下水平。主力隐含波动率水平齐升，认沽期权波动率水平维持在认购水

平之上。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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