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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高开震荡 认沽隐波齐降 

2018 年 4 月 19 日 星期四 

内容提要 

 行情回顾 

要闻公告： 

✓ 4 月 18 日，央行进行 1500 亿 7 天逆回购操作，当日无逆回购到期，

净投放 1500 亿。央行上日等量续作 3675 亿 MLF，此外宣布定向降准

1%，释放 4000 亿增量资金。 

✓ 美国商务部宣布，已对从中国进口的部分钢轮产品展开反倾销和反补

贴调查。 

✓ 上证 50 股指期货 IH1804 合约的最后交易日为 2018 年 4 月 20 日，

最后交易日即为交割日。 

期现市场： 

4 月 18 日，受央行降准利好刺激，沪指大幅高开，后呈现 V 型走势，盘

中创下 11 个月新低，创业板领涨，反弹超 2%。50ETF 高开低走，午后拉

回，开于 2.658，盘中最低下探新低 2.618，盘末收于 2.643，涨 0.017，涨

幅为 0.65%，成交额增加至 22.01 亿。股指期货 IH 合约随标的股指全线收

涨，各合约基差收低，贴水走扩。市场情绪有所收紧，主力 IH1804 临近

到期，近日操作以移仓换月为主。 

期权市场： 

4 月 18 日，50ETF 收涨，结束四连跌，50ETF 期权合约成交量和持仓量均

有增加。50ETF 期权成交量为 1,203,882 手，较前一交易日增 42,775 手，

总持仓量为 1,678,689 手，增 37,591 手。各合约持仓量 PCR 多数小幅下

滑，市场情绪有所提振。5 日历史滚动波动率回升至五年历史 50 百分位以

上水平。主力认沽隐波全线下滑。 

 后市展望及策略建议 

4 月 18 日沪指结束四连跌，涨 0.80%，上证 50 小幅收涨，涨 0.69%。当

下利好消息频现，市场情绪有所提振。但中美贸易硝烟未息，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 18 日，受央行降准利好刺激，沪指大幅高开，后呈现 V 型走势，盘

中创下 11 个月新低，创业板领涨，反弹超 2%。50ETF 高开低走，午后拉回，

开于 2.658，盘中最低下探新低 2.618，盘末收于 2.643，涨 0.017，涨幅为 0.65%，

成交额增加至 22.01 亿。外围方面，由于年报利好消息频现，美股市场连日表

现强劲。另一方面，中美贸易争端再起，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 18 日沪指结束四连跌，涨 0.80%，上证 50 小幅收涨，涨 0.69%。股

指期货 IH 合约随标的股指全线收涨。其中，主力合约 IH1804 涨幅为 0.26%。

远月合约 IH1809 合约涨幅最大，为 0.43%。期货合约成交量较上一交易日有

所上升，各合约基差全线走低，各合约贴水走扩。市场情绪有所收紧，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 2,654.9 0.26% 2,649.2 -0.17% 14,428 -82 9,776 -2,310 

IH1805 2,652.4 0.24% 2,644.8 -0.34% 5,841 2,819 6,867 2,937

IH1806 2,637.5 0.24% 2,630.2 -0.89% 2,252 99 6,306 122

IH1809 2,615.1 0.43% 2,610.6 -1.63% 412 -56 2,686 71
 

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 18 日，50ETF 收涨，结束四连跌，50ETF 期权合约成交量和持仓量

均有增加。50ETF 期权成交量为 1,203,882 手，较前一交易日增 42,775 手，

总持仓量为 1,678,689 手，增 37,591 手。其中，主力 1804 期权合约系列成交

量为 886,612 手，较前一日增 12,480 手，持仓量为 871,227 手，减 6,348 手。

次主力 5 月合约成交量为 227,570 手，较上一交易日增 31,812 手，持仓量为

277,252 手，较上一交易日增 30,784 手。各合约持仓量 PCR 多数下滑，市场

情绪有所提振，避险需求较高，交投活跃。 

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 886,612 12,480 0.84 -0.18 871,227 -6,348 0.52 -0.03 

201805 227,570 31,812 0.92 -0.08 277,252 30,784 0.80 -0.04 

201806 60,280 -1,574 0.91 0.11 372,411 9,459 0.43 0.01

201809 29,420 57 0.88 0.08 157,799 3,696 0.63 -0.02 

总计 1,203,882 42,775 0.86 -0.13 1,678,689 37,591 0.55 -0.02  
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 2.65 认购合

约（标的 50ETF 收盘价为 2.643）。当月合约成交量 PCR 为 0.84 ，较前一日降

0.18 ，持仓量 PCR 为 0.52 ，较上一交易日降 0.03 ，市场预期小幅走高。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 18 日，次主力合约 1805 系列中成交量最高的合约分别为 2.65 认购合

约和 2.7 认购合约（标的 50ETF 收盘价为 2.643），成交量 PCR 为 0.92 ，比上

一交易日降 0.08 。持仓量 PCR 为 0.80 ，比上一交易日降 0.04 。持仓分布较

为均匀，分歧明显，市场远线预期中性偏多。 

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 2.7 认购增仓最大且 2.8 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
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2.643）。由于移仓换月，次主力 5 月合约中持仓多有上升，认购发力明显，部

分认沽 2.55 离场，市场期望有所回升。 

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 18 日，50ETF 结束四连跌，50ETF 期权成交总量和持仓量均增加，

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，轻仓观望，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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 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 

4月 18日 50ETF止跌回弹，50ETF的 5日历史滚动波动率上升至 7.29 %，

位于五年历史 50 百分位以上水平。 

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 18 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 2.643。 

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，认购隐波涨跌不一而

认沽隐波齐降；次主力 5 月合约系列隐波结构平缓，认购隐波多数上浮而认沽

隐波全线下调。 

3．后市展望 
4 月 18 日，受央行降准利好刺激，沪指大幅高开，后呈现 V 型走势，盘

中创下 11 个月新低，创业板领涨，反弹超 2%。50ETF 高开低走，午后拉回，

开于 2.658，盘中最低下探新低 2.618，盘末收于 2.643，涨 0.017，涨幅为 0.65%，

成交额增加至 22.01 亿。股指期货 IH 合约随标的股指全线收涨，各合约基差

收低，贴水走扩。市场情绪有所收紧，主力 IH1804 临近到期，近日操作以移

仓换月为主。4 月 18 日，50ETF 收涨，结束四连跌，50ETF 期权合约成交量

和持仓量均有增加。各合约持仓量 PCR 多数小幅下滑，市场情绪有所提振。5

日历史滚动波动率回升至五年历史 50 百分位以上水平。主力认沽隐波全线下

滑。当下利好消息频现，市场情绪有所提振。但中美贸易硝烟未息，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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