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 金融衍生品·50ETF 期权 

兴证期货研发部.研发产品系列  

50ETF四连跌创新低 认沽合约齐涨 

2018 年 4 月 18 日 星期三 

内容提要 

 行情回顾 

要闻公告： 

✓ 美国商务部在美东时间 4 月 16 日宣布，将禁止美国公司向中兴通讯

销售零部件、商品、软件和技术 7 年，直到 2025 年 3 月 13 日。 

✓ 中国一季度GDP同比增长6.8%，预期6.8%，去年四季度增速为6.8%。

中国一季度房地产开发投资同比增长 10.4%，创三年新高，1-2 月增速

为 9.9%。 

✓ 4 月 17 日，央行等量续作 3675 亿 MLF，中标利率上调 5 个基点。 

✓ 中国人民银行决定，从 2018 年 4 月 25 日起，下调商业银行存款准备

金率 1 个百分点，以置换中期借贷便利（MLF）。 

期现市场： 

4 月 17 日，受外盘利多影响，沪指小幅高开后快速跳水，中美贸易摩擦再

起，创业板领跌。50ETF 高开低走，开于 2.661，盘末收于 2.626，跌 0.029，

跌幅为 1.09%，成交额增加至 19.71 亿。股指期货 IH 合约随标的股指全线

收跌，各合约基差多有修复，主力合约贴水收窄。市场情绪有所回升，主

力 IH1804 临近到期，近日操作以移仓换月为主。 

期权市场： 

4 月 17 日，50ETF 四连跌，50ETF 期权合约成交量缩减而持仓量增加。

50ETF 期权成交量为 1,161,107 手，较前一交易日减 80,680 手，总持仓量

为 1,641,098 手，增 41,960 手。各合约持仓量 PCR 多数小幅下滑，市场

情绪较为稳定，避险需求较高，交投趋于谨慎。5 日历史滚动波动率跌至

五年历史 50 百分位以下水平。主力认购隐波明显上调而认沽隐波回落。 

 后市展望及策略建议 

4 月 17 日沪指震荡下行，跌 1.41%，上证 50 失守年线，跌 1.09%。外围

方面，由于年报利好消息频现，美股市场表现强劲。当下中美贸易摩擦再

起，市场近期不确定性因素较多，宜轻仓观望，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 

4 月 17 日，受外盘利多影响，沪指小幅高开后快速跳水，中美贸易摩擦再

起，创业板领跌。50ETF 高开低走，开于 2.661，盘末收于 2.626，跌 0.029，

跌幅为 1.09%，成交额增加至 19.71 亿。外围方面，由于年报利好消息频现，

美股市场表现强劲。另一方面，股市估值偏低，市场近期不确定性因素较多，

预计短期维持震荡行情，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 

4 月 17 日沪指震荡下行，跌 1.41%，上证 50 失守年线，跌 1.09%。股指

期货 IH 合约随标的股指全线收跌。其中，主力合约 IH1804 跌幅为 0.58%。远

月合约 IH1809 合约跌幅最大，为 1.02%。期货合约成交量较上一交易日有所

上升，各合约基差多有修复，主力合约贴水收窄。市场情绪有所回升，主力

IH1804 临近到期，近日操作以移仓换月为主。 

表 1：IH 合约成交量和升贴水情况 

结算价
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

IH1804 2,648.0 -0.58% 2,633.2 -0.09% 14,510 1,368 12,086 -1,798 

IH1805 2,646.1 -0.63% 2,628.6 -0.27% 3,022 1,336 3,930 1,459

IH1806 2,631.2 -0.80% 2,617.0 -0.71% 2,153 188 6,184 224

IH1809 2,604.1 -1.02% 2,594.4 -1.57% 468 33 2,615 -86 
 

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 
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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 

4 月 17 日，50ETF 四连跌，50ETF 期权合约成交量缩减而持仓量增加。

50ETF 期权成交量为 1,161,107 手，较前一交易日减 80,680 手，总持仓量为

1,641,098 手，增 41,960 手。其中，主力 1804 期权合约系列成交量为 874,132 

手，较前一日减 83,351 手，持仓量为 877,575 手，减 5,443 手。次主力 5 月

合约成交量为 195,758 手，较上一交易日减 166 手，持仓量为 246,468 手，较

上一交易日增 38,419 手。各合约持仓量 PCR 多数小幅下滑，市场情绪较为稳

定，避险需求较高，交投趋于谨慎。 

表 2：50ETF 期权合约成交与持仓情况 

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

201804 874,132 -83,351 1.01 0.02 877,575 -5,443 0.55 -0.03 

201805 195,758 -166 0.99 -0.12 246,468 38,419 0.84 0.01

201806 61,854 -4,493 0.80 0.07 362,952 313 0.42 -0.00 

201809 29,363 7,330 0.80 0.02 154,103 8,671 0.65 -0.01 

总计 1,161,107 -80,680 0.99 0.00 1,641,098 41,960 0.56 -0.01  
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

主力 1804 合约系列中成交量最大的合约执行价为 2.65 认沽和 2.7 认购合

约（标的 50ETF 收盘价为 2.626）。当月合约成交量 PCR 为 1.01 ，较前一日升

0.02 ，持仓量 PCR 为 0.55 ，较上一交易日降 0.03 。市场情绪较为谨慎稳定，

价格压力线在 2.8，支撑线在 2.5。 
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图 3：50ETF 期权 4 月合约分执行价成交量 图 4：50ETF 期权 4 月合约分执行价持仓量 
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数据来源：Wind，兴证期货研发部 数据来源：Wind，兴证期货研发部 

4 月 17 日，次主力合约 1805 系列中成交量最高的合约分别为 2.7 认购合

约和 2.65 认沽合约（标的 50ETF 收盘价为 2.626），成交量 PCR 为 0.99 ，比

上一交易日降 0.12 。持仓量 PCR 为 0.84 ，比上一交易日升 0.01 。持仓分布

较为均匀，分歧明显，市场远线预期较为中性。 

图 5：50ETF 期权 5 月合约分执行价成交量 图 6：50ETF 期权 5 月合约分执行价持仓量 
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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 4 月合约中 2.45 认沽增仓最大且 2.75 认沽减仓

最为明显，同时多数实值认沽和深虚值认购平仓离场（标的 50ETF 收盘价为



日度报告  

 

2.626）。次主力 5 月合约中持仓多有上升，意见存在明显分歧，建仓较为谨慎，

围绕平值分布，期望有所收紧。 

图 7：50ETF 期权 4 月合约分执行价持仓变化量 图 8：50ETF 期权 5 月合约分执行价持仓变化量 
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数据来源：Wind，兴证期货研发部 数据来源：Wind，兴证期货研发部 

4 月 17 日，50ETF 四连跌创新低，50ETF 期权成交总量减少而持仓量增

加，持仓量 PCR 有所下滑，持仓反映市场整体预期中性偏多，建议前期仓位

谨慎持有，注意及时止盈止损。 

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 
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2.2 波动率分析 

（1）历史波动率 

4月 17日 50ETF跌情延续，50ETF的 5日历史滚动波动率下降至 5.68 %，

跌至五年历史 50 百分位以下水平。 

图 12：50ETF 滚动历史波动率 图 13：50ETF 五年历史波动率锥 
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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 4 月 17 日当月和次月期权合约的隐含波动率结构分

布，当日标的 50ETF 收盘价格为 2.626。 

图 14：当月期权合约隐含波动率结构分布 图 15：次月期权合约隐含波动率结构分布 
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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 4 月合约认购认沽合约隐含波动率呈微笑形态，认购隐波明显上调而

认沽隐波回落；次主力 5 月合约系列隐波结构平缓，购沽隐波水平全线小幅下

调。 

3．后市展望 
4 月 17 日，受外盘利多影响，沪指小幅高开后快速跳水，中美贸易摩擦再

起，创业板领跌。50ETF 高开低走，开于 2.661，盘末收于 2.626，跌 0.029，

跌幅为 1.09%，成交额增加至 19.71亿。股指期货 IH合约随标的股指全线收跌，

各合约基差多有修复，主力合约贴水收窄。市场情绪有所回升，主力 IH1804

临近到期，近日操作以移仓换月为主。4 月 17 日，50ETF 四连跌，50ETF 期

权合约成交量缩减而持仓量增加。各合约持仓量 PCR 多数小幅下滑，市场情

绪较为稳定，避险需求较高，交投趋于谨慎。5 日历史滚动波动率跌至五年历

史 50 百分位以下水平。主力认购隐波明显上调而认沽隐波回落。当下中美贸

易摩擦再起，市场近期不确定性因素较多，宜轻仓观望，静待市场盘整企稳。

仅供参考。 
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