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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缩量回调 期权成交缩减明显 

2018 年 6 月 14 日 星期四 

内容提要 

⚫ 行情回顾 

要闻公告： 

✓ 据悉，美国政府本周将公布 500 亿美元对华加征 25%关税商品清单。 

✓ 央行 6 月 13 日进行 600 亿元 7 天、400 亿元 14 天、300 亿元 28 天逆

回购操作，当日有 600 亿元逆回购到期，净投放 700 亿元。 

✓ 社科院最新调研：2018 年经济增速预计 6.6%。 

期现市场： 

6 月 13 日，沪指低开后震荡走弱，跌势明显，量能维持低位。市场呈普跌

行情，创业板指大跌逾 1.5%。50ETF 低开于 2.683，一路震荡偏弱，盘末

收于 2.672，跌 0.016，跌幅为 0.60%，失守 20 日均线，成交额缩减至 8.52

亿。股指期货 IH 合约随股指标的全线收跌，各合约基差全线收低，主力

合约贴水走扩，市场情绪有所收紧。 

期权市场： 

6 月 13 日，50ETF 再失 20 日均线。50ETF 期权合约总成交量回落而总持

仓量有所增加。50ETF 期权成交量为 681,082 手，较前一交易日减 240,592 

手，总持仓量为 1,744,699 手，增 28,861 手。总持仓量 PCR 较上一交易

日降 0.01 ，市场整体预期较为平稳。5 日历史滚动波动率维持在 50 百分

位水平。主力平值附近虚值购沽隐波有所上调。 

⚫ 后市展望及策略建议 

6 月 13 日沪指低开低走，跌幅为 0.97%，上证 50 震荡回落，跌 0.60%。

50ETF 震荡回落，再失 20 日均线。受中兴通讯复牌和工业富联开板所影

响，沪指未能延续前一日的涨势，呈明显回落。当前市场较为脆弱，量能

严重压制市场上升能力。6 月市场面临流动性问题，另且中美贸易摩擦未

平，观望气氛浓重，建议耐心等待市场转机出现。期权操作上建议维持以

区间思路构建仓位，仅供参考。  
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1．期现市场回顾 

1.1 标的行情 

6 月 13 日，沪指低开后震荡走弱，跌势明显，量能维持低位。市场呈普跌

行情，创业板指大跌逾 1.5%。50ETF 低开于 2.683，一路震荡偏弱，盘末收于

2.672，跌 0.016，跌幅为 0.60%，失守 20 日均线，成交额缩减至 8.52 亿。当

前市场风险偏好较低，投资者交投谨慎，偏紧的资金面制约大盘上涨空间，短

线较大概率维持区间震荡行情。 

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 13 日沪指低开低走，跌幅为 0.97%，上证 50 震荡回落，跌 0.60%。

股指期货 IH 合约随股指标的全线收跌。其中，主力合约 IH1806跌幅为 0.72%，

次月 IH1807 合约跌幅最大，为 0.83%。期货合约成交总量和持仓总量均有所

缩减，各合约基差全线收低，主力合约贴水较上一交易日进一步走扩，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

IH1806 2,662.6 -0.72% 2,659.6 -0.45% 10,025 -2,260 9,664 -2,965 

IH1807 2,642.6 -0.83% 2,641.0 -1.15% 3,975 913 7,403 1,933

IH1809 2,648.0 -0.70% 2,644.2 -1.03% 844 -271 4,485 -14 

IH1812 2,655.6 -0.47% 2,644.0 -1.03% 120 -57 1,164 -18 
 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 



日度报告                                   

 

 

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 13 日，50ETF 再失 20 日均线。50ETF 期权合约总成交量回落而总持

仓量有所增加。50ETF期权成交量为 681,082 手，较前一交易日减 240,592 手，

总持仓量为 1,744,699 手，增 28,861 手。其中，主力 1806 期权合约系列成交

量为 555,410 手，较前一日减 210,284 手，持仓量为 1,220,290 手，比上一交

易日增 8,094 手。次月 1807 合约系列成交量为 75,070 手，比上一交易日减

28,668 手，持仓量为 173,614 手，比上一交易日增 13,641 手。总持仓量 PCR

较上一交易日降 0.01 ，市场整体预期较为平稳。 

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 555,410 -210,284 0.86 0.06 1,220,290 8,094 0.67 -0.02 

201807 75,070 -28,668 0.75 -0.09 173,614 13,641 0.93 -0.03 

201809 34,550 -4,771 0.79 0.20 260,367 4,526 0.56 0.02

201812 16,052 3,131 1.83 0.92 90,428 2,600 0.98 0.04

总计 681,082 -240,592 0.86 0.06 1,744,699 28,861 0.69 -0.01  
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

6 月 13 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 2.7 认沽合约（标的 50ETF 收盘价为 2.672），成交量 PCR 为 0.86 ，比上一

交易日升 0.06 。持仓量 PCR 为 0.67 ，较上一交易日降 0.02 ，市场预期有所

回稳。当前支撑线为 2.55，压力线维持在 2.7。 
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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 13 日，1807 合约系列中成交量最高的合约分别为 2.7 认购和 2.65 认

购合约（标的 50ETF 收盘价为 2.672），成交量 PCR 为 0.75 ，比上一交易日降

0.09 。持仓量 PCR 为 0.93 ，比上一交易日降 0.03 ，市场情绪较为平稳。 

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 月合约认购增仓较为明显，其中增仓主要集中

于 2.7 认购，其次为 2.75 认购（标的 50ETF 收盘价为 2.672），同时减仓相对

最高的为 2.7 认沽，市场预期中性偏多。次主力 7 月合约系列中各合约多有增

仓，多头发力明显，增仓最大的为 2.9 认购合约，其次为 2.75 认购合约，市场

情绪谨慎偏多。 
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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 13 日，50ETF 再度失守 20 日均线，50ETF 期权成交总量回落而持仓

量小幅增加，总持仓量 PCR 较上一交易日降 0.01 ，市场情绪较为平稳，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 13日 50ETF缩量收低，50ETF的 5日历史滚动波动率上升至 15.68 %，

维持在五年历史 50 百分位水平左右。 

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 13 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 2.672。 

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，平值附近虚值购沽隐波均有上

调；次主力 7 月合约系列隐波分布较为平缓，购沽隐波较为平稳。 

3．后市展望 
6 月 13 日，沪指低开后震荡走弱，跌势明显，量能维持低位。市场呈普跌

行情，创业板指大跌逾 1.5%。50ETF 低开于 2.683，一路震荡偏弱，盘末收于

2.672，跌 0.016，跌幅为 0.60%，失守 20 日均线，成交额缩减至 8.52 亿。股

指期货 IH 合约随股指标的全线收跌，各合约基差全线收低，主力合约贴水走

扩，市场情绪有所收紧。6 月 13 日，50ETF 再失 20 日均线。50ETF 期权合约

总成交量回落而总持仓量有所增加，总持仓量 PCR 较上一交易日降 0.01 ，市

场整体预期较为平稳。5 日历史滚动波动率维持在 50 百分位水平。主力平值附

近虚值购沽隐波有所上调。受中兴通讯复牌和工业富联开板所影响，沪指未能

延续前一日的涨势，呈明显回落。当前市场较为脆弱，量能严重压制市场上升

能力。6 月市场面临流动性问题，另且中美贸易摩擦未平，观望气氛浓重，建

议耐心等待市场转机出现。期权操作上建议维持以区间思路构建仓位，仅供参

考。  
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