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  金融衍生品·50ETF 期权     

兴证期货.研发产品系列    

沪市险守 3100点 期权主力隐波大涨 

2018 年 3 月 27 日  星期二  

内容提要 

 行情回顾 

要闻公告： 

✓ 白宫贸易顾问纳瓦罗表示已准备好同中国进行协商。总统特朗普希望

在 2018 年将美中贸易逆差缩窄 1000 亿美元。中美贸易战的忧虑情绪

有所缓和，3 月 26 日美国三大股指大涨，一扫上周颓势，均创下两年

半以来最大单日涨幅。 

✓ 央行 3 月 26 日未开展公开市场操作，当日净回笼 700 亿。 

✓ 3 月到期的 50ETF 期权合约最后交易日、行权日、到期日为 2018 年 3

月 28 日，还剩 2 个交易日，届时期权合约将到期并行权。 

期现市场： 

3 月 26 日沪指探底回升，险守 3100 点，市场整体缩量，创业板强劲，大

金融全线杀跌，上证 50 率先创出新低。50ETF 再度大幅低开，盘中震荡

走低，下触 2.702 后有所反弹，盘末收于 2.734，跌 0.047，跌幅为 1.69%，

成交额缩减至 16.83 亿。预计短期国内市场波动加剧。股指期货 IH 合约随

标的股指全线收跌，基差修复，各合约贴水收窄。市场短期不确定性较强，

市场恐慌情绪有所平缓。 

期权市场： 

3 月 26 日，50ETF 期权合约成交量和持仓量均有缩减，认购合约齐跌。

50ETF 期权成交量为 1,470,616 手，较前一交易日减少 261,784 手，总持仓

量为 1,654,899 手，减少 36,929 手。持仓量 PCR 多数走低。市场情绪谨慎，

短期观望等待企稳。50ETF 的 5 日历史滚动波动率下滑，维持在五年历史

50 百分位水平以上。主力认购认沽合约隐含波动率水平大涨，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 26 日沪指缩量下行，跌幅收窄，上证 50 低开后震荡下行，尾盘小幅

反弹。市场短期情绪略有修复。预计近期国内市场波动加剧，市场底部仍

需磨砺。隔夜美盘大涨，一扫上周颓势，而当月期权合约临近到期，持仓

风险增加，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 26 日沪指探底回升，险守 3100 点，市场整体缩量，创业板强劲，大

金融全线杀跌，上证 50 率先创出新低。50ETF 再度大幅低开，盘中走低，下

触 2.702 后略有反弹，盘末收于 2.734，跌 0.047，跌幅为 1.69%，成交额缩减

至 16.83 亿。中美贸易战忧虑情绪有所缓和，3 月 26 日美国三大股指大涨，均

创下两年半以来最大单日涨幅。另一方面，股市估值偏低，当下市场量能不济，

预计短期大盘波动加剧，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 26 日沪指缩量下行，跌幅收窄，上证 50 低开后震荡下行，尾盘小幅

回升。股指期货 IH 合约随标的股指全线收跌，走势强于标的股指。其中，主

力合约 IH1804 跌幅为 0.58%。次月合约 IH1805 跌幅最大，为 0.62%。期货合

约成交量较上一交易日小幅缩减，基差修复，各合约贴水明显收窄。市场恐慌

情绪减缓，短期预期偏弱。 

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 26 日，50ETF 期权合约成交量和持仓量均有缩减，认购合约齐跌。

50ETF 期权成交量为 1,470,616 手，较前一交易日减少 261,784 手，总持仓量

为 1,654,899手，减少 36,929 手。主力 1803 期权合约系列成交量为 777,671 手，

较前一日减少 286,445 手，持仓量为 753,887 手，减 105,277 手。次主力 4 月合

约成交量为 550,279 手，增 58,521 手，持仓量为 482,096 手，增 63,663 手。持

仓量 PCR 多有下降，市场预期整体偏多，主力合约临近到期，移仓换月操作

明显，另且当日价格波动较大，部分合约止盈止损，平仓离场。 

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 2.75 认购和 2.75 认沽合

约（标的 50ETF 收盘价为 2.734）。当月合约成交量 PCR 为 1.13，较前一日上

减 0.12，持仓量 PCR 为 0.55，较上一交易日降低 0.10。持仓量最高的合约为

2.9 认购合约，认购合约持仓占优，价格压力线在 2.9,新的支撑线升至 2.7。 
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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 26 日，次主力合约 1804 系列中成交量最高的合约分别为 2.75 认购合

约和 2.65 认沽合约（标的 50ETF 收盘价为 2.734），成交量 PCR 为 0.93，较上

一交易日增 0.01。持仓量 PCR 为 0.67，比上一交易日低 0.07。持仓分布以虚

值认购合约为主，市场预期有所回升。 

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 2.7 认购合约持仓大幅上升，其余各

合约多数减仓（标的 50ETF 收盘价为 2.734）。次月合约中各合约持仓多有增
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长，认购持仓增加较为普遍，而 2.6 认沽持仓增加最大。市场情绪短期偏多，

以观望为主，建议轻仓操作，注意移仓换月，及时止盈或止损，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 26 日，50ETF 低开低走，50ETF 期权合约成交总量和持仓量均有显

著下降。持仓量 PCR 走低，近期市场不确定性较大，市场情绪较为乐观，短

期操作以移仓换月为主。 

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 

受股市大盘连日大跌影响，上个交易日 50ETF 的历史波动率下滑，5 日历

史滚动波动率降至 7.6%，为历史五年内 50%以上。 

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 26 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 2.734。 

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，认购认沽隐含波动率均大幅上涨；次月认

购认沽合约隐含波动率呈倾斜形态，认购水平较上一交易日大涨而认沽水平下

跌。市场避险情绪高涨，认沽期权波动率水平整体在认购期权水平之上。 

3．后市展望 
3 月 26 日沪指探底回升，险守 3100 点，市场整体缩量，创业板强劲，大

金融全线杀跌，上证 50 率先创出新低。50ETF 再度大幅低开，盘中震荡走低，

下触 2.702 后有所反弹，盘末收于 2.734，跌 0.047，跌幅为 1.69%，成交额缩

减至 16.83 亿。央行 3 月 26 日未开展公开市场操作，当日净回笼 700 亿。中美

贸易战的忧虑情绪有所缓和，3 月 26 日美国三大股指大涨，一扫上周颓势，均

创下两年半以来最大单日涨幅。股指期货 IH 合约随标的股指全线收跌，基差

修复，各合约贴水大幅收窄。50ETF 的 5 日历史滚动波动率大幅下滑，维持在

五年历史 50 百分位水平以上。主力认购认沽合约隐含波动率水平大涨，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，市场情绪偏弱。

预计近期市场波动加剧，谨防市场再度探底。持仓风险增加，前期仓位谨慎持

有，宜轻仓操作，注意移仓换月，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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