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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一路下滑 认沽合约收高 

2018 年 4 月 27 日 星期五 

内容提要 

 行情回顾 

要闻公告： 

✓ 《华尔街日报》称：美司法部开始调查华为是否违反对伊制裁规定。 

✓ 商务部：按照底线思维方式，中国已准备好应对所有美国可能的贸易

举措。 

✓ 央行 4 月 26 日进行 1000 亿元 7 天期逆回购操作，当日有 2500 亿元

逆回购到期，净回笼 1500 亿元。 

期现市场： 

4 月 26 日，受华为调查等多重利空消息影响，各主要股指集体低开，市场

量能不济，呈单边下行行情。50ETF低开低走，开于 2.704，最低下探 2.644，

盘末收于 2.655，跌 0.038，跌幅为 1.41%，成交额缩减至 13.71 亿。股指

期货 IH 合约随标的股指全线收跌，各合约基差走低，主力合约勉强维持

升水状态，市场情绪有所收紧。 

期权市场： 

4 月 26 日，50ETF 缩量下跌， 50ETF 期权合约成交量略减而持仓量增加。

50ETF 期权成交量为 833,742 手，较前一交易日减 13,104 手，总持仓量

为 1,244,208 手，增加 122,260 手。合约持仓量 PCR 多数下滑，市场预期

小幅提高。5 日历史滚动波动率回升。主力认沽隐波上升。 

 后市展望及策略建议 

4 月 26 日沪指大跌 1.38%，失守 3100 点整数关口，上证 50 一路下滑，跌

1.37%。外围不确定性加大，造成小长假前人心不稳，市场流动性偏紧，

且大盘上方压力较大，节前大概率以弱势震荡为主基调，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 26 日，受华为调查等多重利空消息影响，各主要股指集体低开，市场

量能不济，呈单边下行行情。50ETF 低开低走，开于 2.704，最低下探 2.644，

盘末收于 2.655，跌 0.038，跌幅为 1.41%，成交额缩减至 13.71 亿。另一方面，

中美贸易争端未止，且小长假前市场资金流入意愿有限，近期不确定性因素较

多，预计短期维持震荡行情，上方压力较为明显，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 26 日沪指大跌 1.38%，失守 3100 点整数关口，上证 50 一路下滑，跌

1.37%。股指期货 IH 合约随标的股指全线收跌。其中，主力合约 IH1805 跌幅

为 1.68%，远月 IH1809 合约跌幅最大，为 1.77%。期货合约成交总量较上一交

易日有所增加，各合约基差走低，贴水走扩，仅主力合约勉强维持升水状态，

市场情绪收紧。 

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

IH1805 2,662.2 -1.68% 2,666.6 0.02% 13,850 1,733 15,916 823

IH1806 2,652.4 -1.68% 2,654.8 -0.42% 1,592 155 6,691 45

IH1809 2,628.8 -1.77% 2,630.0 -1.35% 349 -29 3,079 -50 

IH1812 2,628.2 -1.57% 2,627.0 -1.46% 110 43 166 60
 

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 26 日，50ETF 缩量下跌， 50ETF 期权合约成交量略减而持仓量增加。

50ETF 期权成交量为 833,742 手，较前一交易日减 13,104 手，总持仓量为

1,244,208 手，增加 122,260 手。其中，主力 1805 期权合约系列成交量为 679,677 

手，较前一日增 213,681 手，持仓量为 657,565 手，增 91,610 手。次主力 6 月

合约成交量为117,534 手，较上一交易日增加51,664手，持仓量为411,998 手，

较上一交易日增 18,388 手。各合约持仓量 PCR 多数下滑，市场预期小幅提高。

新增 12 月合约系列量能偏低，持仓量 PCR 偏高，为 1.36。 

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 

主力 1805 合约系列中成交量最大的合约执行价为 2.7 认购和 2.7 认沽合约

（标的 50ETF 收盘价为 2.655）。当月合约成交量 PCR 为 0.93 ，较前一日下滑

0.02，持仓量 PCR 为 0.75 ，较上一交易日下跌 0.08。当前价格压力线下滑至

2.7，支撑线同样为 2.7 形成反压。 

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

201805 679,677 213,681 0.93 -0.02 657,565 91,610 0.75 -0.08 
201806 117,534 51,664 0.61 -0.07 411,998 18,388 0.40 -0.01 
201809 28,017 15,700 0.46 0.04 168,478 6,095 0.57 -0.01 
201812 8,514 1.26 6,167 1.36
总计 833,742 -13,104 0.86 -0.02 1,244,208 122,260 0.60 0.04
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图 3：50ETF 期权 5 月合约分执行价成交量 图 4：50ETF 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 

4 月 26 日，次主力合约 1806 系列中成交量最高的合约分别为 3.6 认购合

约和 2.45 认沽合约（标的 50ETF 收盘价为 2.655），成交量 PCR 为 0.61 ，比

上一交易日降 0.07。持仓量 PCR 为 0.40 ，比上一交易日降 0.01。持仓以多头

为主，市场远线预期较为乐观。 

图 5：50ETF 期权 6 月合约分执行价成交量 图 6：50ETF 期权 6 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 5 月合约持仓多数增加，2.7 认购合约增仓最为

明显（标的 50ETF 收盘价为 2.655），市场短期谨慎看多。次主力 6 月合约中
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持仓变动较低，各执行价合约持仓多有上升，当日多头发力较明显，其中 3.6

认购增仓幅度最大。 

图 7：50ETF 期权 5 月合约分执行价持仓变化量 图 8：50ETF 期权 6 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 26 日，50ETF 缩量下行，50ETF 期权成交总量略减而持仓量增加，

总持仓量 PCR 较为稳定，持仓反映市场整体预期谨慎偏多，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 26日 50ETF大幅回落，50ETF的 5日历史滚动波动率上升至 11.18 %，

位五年历史 75 百分位水平以上。 

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 26 日五月和六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 2.655。 

图 14：5 月期权合约隐含波动率结构分布 图 15：6 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 5 月合约认购认沽合约隐含波动率较为平缓，认购隐波涨跌不一而认

沽隐波多数上涨；次主力 6 月合约系列隐波结构呈微笑分布，认购隐波下滑。 

3．后市展望 
4 月 26 日，受华为调查等多重利空消息影响，各主要股指集体低开，市场

量能不济，呈单边下行行情。50ETF 低开低走，开于 2.704，最低下探 2.644，

盘末收于 2.655，跌 0.038，跌幅为 1.41%，成交额缩减至 13.71 亿。股指期货

IH 合约随标的股指全线收跌，各合约基差走低，主力合约勉强维持升水状态，

市场情绪有所收紧。50ETF 期权合约成交量略减而持仓量增加。合约持仓量

PCR 多数下滑，市场预期小幅提高。5 日历史滚动波动率回升。主力认沽隐波

上升。外围不确定性加大，造成小长假前人心不稳，市场流动性偏紧，且大盘

上方压力较大，节前大概率以弱势震荡为主基调，宜轻仓观望，静待市场盘整

企稳。仅供参考。 
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