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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震荡上行 认购隐波收低 

2018 年 6 月 5 日 星期二 

内容提要 

⚫ 行情回顾 

要闻公告： 

✓ 央行决定扩大 MLF 担保品范围，加大对小微企业、绿色经济等领域

的支持力度，并促进信用债市场健康发展。 

✓ 央行 6 月 4 日进行 200 亿元 7 天、200 亿元 28 天逆回购操作，当日有

200 亿逆回购到期，净投放 200 亿元。 

✓ 5 月中国物流业景气指数升至 56.1，连续 3 个月保持上升态势。 

期现市场： 

6 月 4 日，沪指在白马股拉动之下震荡回升，直逼 3100 点，创业板表现偏

弱，勉强守住 1700 点。由于中美间贸易谈判未有实锤，市场整体观望情

绪浓重，两市量能维持低位。50ETF 小幅高开于 2.657，一路震荡上行，

盘末收于 2.686，涨 0.043，涨幅高达 1.63%，成交额增加至 13.17 亿。股

指期货 IH 合约随股指标的全线收涨，各合约基差涨跌不一，主力合约贴

水较上一交易日小幅走扩，市场情绪较为谨慎。 

期权市场： 

6 月 4 日，50ETF 震荡走强。50ETF 期权合约总成交量回升而总持仓量有

所缩减。50ETF 期权成交量为 840,936 手，较前一交易日增 96,139 手，

总持仓量为 1,651,826 手，减 14,293 手。由于认购合约止盈离场，总持仓

量 PCR 较上一交易日升 0.04 ，市场情绪较为谨慎。5 日历史滚动波动率

升至 75 百分位水平以上。主力认购隐波下调。 

⚫ 后市展望及策略建议 

6 月 4 日沪指上攻 3100 点，涨幅达 0.52%，上证 50 震荡上行，涨 1.79%。

50ETF 高开高走，量能有所回升。当前市场存量博弈，跷跷板现象明显，

近期大盘仍处于筑底阶段，后市仍需谨慎，关注消息面动态和市场量能水

平。仅供参考。  
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1．期现市场回顾 

1.1 标的行情 

6 月 4 日，沪指在白马股拉动之下震荡回升，直逼 3100 点，创业板表现偏

弱，勉强守住 1700 点。由于中美间贸易谈判未有实锤，市场整体观望情绪浓

重，两市量能维持低位。50ETF 小幅高开于 2.657，一路震荡上行，盘末收于

2.686，涨 0.043，涨幅高达 1.63%，成交额增加至 13.17 亿。当前市场风险偏

好较低，投资者情绪较为谨慎，短线较大概率维持低位震荡行情。 

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 

6 月 4 日沪指站上 3100 点，涨幅达 0.52%，上证 50 震荡上行，涨 1.79%。

股指期货 IH 合约随股指标的全线收涨。其中，主力合约 IH1806涨幅为 1.83%，

次月 IH1807 合约涨幅最大，为 1.92%。期货合约成交总量和持仓总量均有缩

减，各合约基差增减不一，主力合约贴水较上一交易日小幅走扩，市场情绪较

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

IH1806 2,675.3 1.83% 2,676.2 -0.68% 12,903 -304 17,609 -122 

IH1807 2,655.8 1.92% 2,657.4 -1.38% 795 -21 1,930 -1 

IH1809 2,651.3 1.78% 2,652.0 -1.58% 921 -159 3,962 45

IH1812 2,650.4 1.85% 2,650.6 -1.63% 181 -89 948 46
 

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 

6 月 4 日，50ETF 震荡走强。50ETF 期权合约总成交量回升而总持仓量有

所缩减。50ETF 期权成交量为 840,936 手，较前一交易日增 96,139 手，总持

仓量为 1,651,826 手，减 14,293 手。其中，主力 1806 期权合约系列成交量为

685,985 手，较前一日增 35,976 手，持仓量为 1,234,065 手，比上一交易日减

19,910 手。次月1807合约系列成交量为87,477 手，比上一交易日增29,099 手，

持仓量为 97,884 手，比上一交易日增 3,876 手。由于认购合约止盈离场，总

持仓量 PCR 较上一交易日升 0.04 ，市场情绪较为谨慎。 

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

201806 685,985 35,976 0.77 -0.05 1,234,065 -19,910 0.63 0.05

201807 87,477 29,099 0.83 -0.24 97,884 3,876 1.04 -0.02 

201809 38,429 12,916 0.81 0.17 245,788 1,974 0.54 0.00

201812 29,045 18,148 1.26 0.27 74,089 -233 0.90 -0.05 

总计 840,936 96,139 0.79 -0.04 1,651,826 -14,293 0.65 0.04  
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

6 月 4 日，主力合约 1806 系列中成交量最高的合约分别为 2.7 认购合约和

2.65 认购（标的 50ETF 收盘价为 2.686），成交量 PCR 为 0.77 ，比上一交易日

降 0.05 。持仓量 PCR 为 0.63 ，较上一交易日升 0.05 ，市场预期平稳。当前

支撑线维持在 2.55 一线，压力线上升至 2.75。 
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图 3：50ETF 期权 6 月合约分执行价成交量 图 4：50ETF 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 

6 月 4 日，1807 合约系列中成交量最高的合约分别为 2.7 认购和 2.85 认购

合约（标的 50ETF 收盘价为 2.686），成交量 PCR 为 0.83 ，比上一交易日降

0.24 。持仓量 PCR 为 1.04 ，比上一交易日降 0.02 ，市场预期有所提升。 

图 5：50ETF 期权 7 月合约分执行价成交量 图 6：50ETF 期权 7 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 6 月合约中各合约增减不一，2.65 认购和 2.7 认

购合约大量止盈离场，而增仓主要集中于 2.65认沽和 2.7认沽合约（标的 50ETF

收盘价为 2.686），市场预期略有缩紧。次主力 7 月合约系列中，多空力量分布

均衡，增仓最明显的分别为 2.85 认购，同时认沽仓位行权价重心上移市场整体

情绪趋于平稳。 
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图 7：50ETF 期权 6 月合约分执行价持仓变化量 图 8：50ETF 期权 7 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 

6 月 4 日，50ETF 高开高走，50ETF 期权成交总量回升而持仓量有所缩减，

总持仓量 PCR 较上一交易日升 0.04 ，市场预期有所收紧，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 

6月 4日 50ETF震荡回升，50ETF的 5日历史滚动波动率上升至 25.95 %，

升至五年历史 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 6月 4日六月和七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 2.686。 

图 14：六月期权合约隐含波动率结构分布 图 15：七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6月合约隐含波动率分布呈微笑形态，认购隐波下调而认沽隐波上升；

次主力 7 月合约系列隐波分布较为平缓，认购隐波下滑而认沽隐波上调。 

3．后市展望 
6 月 4 日，沪指在白马股拉动之下震荡回升，直逼 3100 点，创业板表现偏

弱，勉强守住 1700 点。由于中美间贸易谈判未有实锤，市场整体观望情绪浓

重，两市量能维持低位。50ETF 小幅高开于 2.657，一路震荡上行，盘末收于

2.686，涨 0.043，涨幅高达 1.63%，成交额增加至 13.17 亿。股指期货 IH 合约

随股指标的全线收涨，各合约基差涨跌不一，主力合约贴水较上一交易日小幅

走扩，市场情绪较为谨慎。50ETF 期权合约总成交量回升而总持仓量有所缩减，

由于认购合约止盈离场，总持仓量 PCR 较上一交易日升 0.04 ，市场情绪较为

谨慎。5 日历史滚动波动率升至 75 百分位水平以上。主力认购隐波下调。50ETF

高开高走，量能有所回升。当前市场存量博弈，跷跷板现象明显，近期大盘仍

处于筑底阶段，后市仍需谨慎，关注消息面动态和市场量能水平。仅供参考。 
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