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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高位震荡 认购隐波续跌 

2018 年 5 月 15 日 星期二 

内容提要 

⚫ 行情回顾 

要闻公告： 

✓ 明晟公司于北京时间 5 月 15 日凌晨 5 时，公布一系列 MSCI 指标的

半年度审查结果，并敲定 A 股 MSCI 成分股。 

✓ 习近平主席特使、国务院副总理刘鹤应邀于 5 月 15-19 日赴美，将同

美国财政部长姆努钦率领的美方经济团队继续就两国经贸问题进行

磋商。 

✓ 央行 5 月 14 日，在发放抵押补充贷款（PSL）801 亿元的基础上，人

民银行开展中期借贷便利（MLF）操作 1560 亿元，无逆回购操作。

当日无逆回购到期，有 1560 亿 MLF 到期。 

期现市场： 

5 月 14 日，沪指震荡收高，量能基本持平。除创业板块较弱以外，A 股各

大指数承接上周反弹之势，震荡走强。50ETF高开后震荡偏强，开于2.725，

盘末收于 2.745，涨 0.029，涨幅达 1.07%，成交额回升至 15.57 亿。股指

期货 IH 合约全线收涨，主力合约升水收窄，市场交投情绪较为谨慎。 

期权市场： 

5月 14日，50ETF放量收高，50ETF期权合约成交量和总持仓量均有增加。

50ETF 期权成交量为 914,679 手，较前一交易日增 246,732 手，总持仓量

为 1,631,111 手，增 8,915 手。总持仓量 PCR 较上一交易日升 0.03 ，市

场预期有所收紧。5 日历史滚动波动率跌至五年历史 50 百分位以下、逼近

25 百分位水平。主力认购隐波多数下调而认沽隐波有所上升。 

⚫ 后市展望及策略建议 

5 月 14 日沪指震荡走高，涨幅 0.34%，上证 50 受 MSCI 指数收录预期推

动，较大盘偏强，收涨 1.06%。当前市场不确定性因素较多，且反弹之势

尚未获得量能支持，建议密切关注消息面动态，关注量能变化，谨慎做多，

耐心等待市场企稳反弹。仅供参考。  
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1．期现市场回顾 

1.1 标的行情 

5 月 14 日，沪指震荡收高，量能基本持平。除创业板块较弱以外，A 股各

大指数承接上周反弹之势，震荡走强。50ETF 高开后震荡偏强，开于 2.725，

盘末收于 2.745，涨 0.029，涨幅达 1.07%，成交额回升至 15.57 亿。当下市场

依然存量交易，市场交投情绪较为谨慎，关注此轮反弹延续性，建议轻仓操作，

耐心观望等待市场企稳。 

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 

5 月 14 日沪指震荡走高，涨幅 0.34%，上证 50 较大盘偏强，涨 1.06%。

股指期货 IH 合约随股指标的全线收涨。其中，主力合约 IH1805涨幅为 0.75%，

次月 IH1806 合约涨幅最大，为 0.79%。期货合约成交总量和持仓总量较上一

交易日有所上升，各合约基差多有走低，其中，主力合约升水收窄，市场交投

情绪较为谨慎。 

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 2,751.0 0.75% 2,756.0 0.09% 10,859 488 12,187 -392 

IH1806 2,741.6 0.79% 2,746.4 -0.26% 3,149 825 9,200 787

IH1809 2,716.8 0.77% 2,722.6 -1.12% 490 -20 3,547 123

IH1812 2,716.4 0.72% 2,719.0 -1.25% 69 53 329 28
 

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 

5 月 14 日，50ETF 放量收高，50ETF 期权合约成交量和总持仓量均有增

加。50ETF 期权成交量为 914,679 手，较前一交易日增 246,732 手，总持仓量

为 1,631,111 手，增 8,915 手。其中，主力 1805 期权合约系列成交量为 662,712 

手，较前一日增 141,635 手，持仓量为 840,251 手，减 31,206 手。次主力 6

月合约成交量为 209,687 手，较上一交易日增 86,499 手，持仓量为 561,185 手，

较上一交易日增 29,491 手。总持仓量 PCR 较上一交易日升 0.03 ，市场预期

有所收紧。 

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

201805 662,712 141,635 0.78 -0.05 840,251 -31,206 0.83 0.06

201806 209,687 86,499 0.83 -0.01 561,185 29,491 0.52 0.03

201809 30,010 11,373 0.68 -0.12 197,197 6,353 0.54 -0.00 

201812 12,270 7,225 1.02 -0.81 32,478 4,277 1.37 -0.09 

总计 914,679 246,732 0.79 -0.05 1,631,111 8,915 0.68 0.03  
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 2.75 认购合

约（标的 50ETF 收盘价为 2.745）。当月合约成交量 PCR 为 0.78 ，较前一日降

0.05 ，持仓量 PCR 为 0.83 ，较上一交易日升 0.06 。当前支撑线为 2.7 一线，

压力线为 2.75。 
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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 

5 月 14 日，次主力合约 1806 系列中成交量最高的合约分别为 2.7 认沽合

约和 2.65 认沽合约（标的 50ETF 收盘价为 2.745），成交量 PCR 为 0.83 ，比

上一交易日降 0.01 。持仓量 PCR 为 0.52 ，较上一交易日升 0.03 。市场预期

有所收紧。 

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 月合约持仓多有下降（标的 50ETF 收盘价为

2.745），认购合约多数提前止盈离场，其中 2.7 认购减仓明显，而增仓集中在
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2.75 认沽和 2.7 认沽，市场预期有所收紧。次主力 6 月合约中持仓多有上升，

多空力量相对较为均衡，其中 2.9 认购和 2.7 认沽增仓幅度最大。 

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 

5 月 14 日，50ETF 震荡回升，50ETF 期权成交总量和持仓量均有所增加，

持仓量 PCR 升 0.03 ，市场预期有所收紧，当下建议轻仓观望，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 

5月 14日 50ETF震荡偏强，50ETF的 5日历史滚动波动率下降至 11.86 %，

跌至五年历史 50 百分位以下、逼近 25 百分位水平。 

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 5 月 14 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 2.745。 

图 14：五月期权合约隐含波动率结构分布 图 15：六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 月合约隐含波动率分布结构较为平缓，认购隐波多数下调而认沽隐

波全线上升；次主力 6 月合约系列隐波呈微笑型态，购沽隐波多数下滑。 

3．后市展望 
5 月 14 日，沪指震荡收高，量能基本持平。除创业板块较弱以外，A 股各

大指数承接上周反弹之势，震荡走强。50ETF 高开后震荡偏强，开于 2.725，

盘末收于 2.745，涨 0.029，涨幅达 1.07%，成交额回升至 15.57 亿。股指期货

IH 合约全线收涨，主力合约升水收窄，市场交投情绪较为谨慎。50ETF 期权

合约成交量和总持仓量均有增加。总持仓量 PCR 较上一交易日升 0.03 ，市场

预期有所收紧。5 日历史滚动波动率跌至五年历史 50 百分位以下、逼近 25 百

分位水平。主力认购隐波多数下调而认沽隐波有所上升。当前市场不确定性因

素较多，且反弹之势尚未获得量能支持，建议密切关注消息面动态，关注量能

变化，谨慎做多，耐心等待市场企稳反弹。仅供参考。 
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