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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刷新低点 期权成交增至 187万手 

2018 年 6 月 27 日 星期三 

内容提要 

⚫ 行情回顾 

要闻公告： 

✓ 国务院关税税则委员会发布通知称，中国将自 7 月 1 日起将印度、韩

国、孟加拉国、老挝和斯里兰卡大豆进口关税税率从 3%调降至零。 

✓ 央行 2018 年 6 月 26 日进行 800 亿元 7 天逆回购操作，当日有 1700

亿元逆回购到期，净回笼 900 亿元。 

✓ 人民币兑美元中间价调贬 287 个基点，报 6.5180，连续五日调贬，再

创逾五个月以来新低。 

✓ 2018 年 6 月到期的 50ETF 期权合约最后交易日、行权日、到期日为

2018 年 6 月 27 日，届时期权合约将到期并行权。 

期现市场： 

6 月 26 日，沪指受外盘影响低开后向下一度再创新低，后维持低位盘整，

直至尾盘跌幅有所收窄，量能维持低位。50ETF 跳空低开于 2.536，盘中

一度再创阶段新低 2.483，盘末有所反弹收于 2.52，跌 0.028，跌幅达 1.10%，

成交额增加至 17.35 亿。股指期货 IH 合约结算价全线收跌，但各合约基差

全线修复，主力合约贴水较上一交易日收窄，市场情绪有所提振。 

期权市场： 

6 月 26 日，50ETF 再创新低。50ETF 期权合约总成交量和总持仓量均有增

加。50ETF 期权成交量为 1,877,142 手，较前一交易日增 523,422 手，总

持仓量为 1,819,688 手，增 24,780 手。由于 6 月合约临近到期，市场整体

以移仓换月操作为主，总持仓量 PCR 下降 0.07 。5 日历史滚动波动率跌

至 50 百分位水平以下。主力认购隐波全线上调。 

⚫ 后市展望及策略建议 

6 月 26 日沪指创两年来新低，跌幅为 0.52%，上证 50 颓势不减，跌 1.17%。

50ETF 连续创下阶段新低，盘中一度跌破 2.5。市场对周末降准反响平淡，

整体信心不足，量能严重制约反弹。近期沪市维持弱势运行，当下需关注

市场量能变化和中美贸易动态。期权短线操作上建议按偏空思路调整仓位，

同时注意移仓换月操作，仅供参考。  
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1．期现市场回顾 

1.1 标的行情 

6 月 26 日，沪指受外盘影响低开后向下一度再创新低，后维持低位盘整，

直至尾盘跌幅有所收窄，量能维持低位。50ETF 跳空低开于 2.536，盘中一度

再创阶段新低 2.483，盘末有所反弹收于 2.52，跌 0.028，跌幅达 1.10%，成交

额增加至17.35亿。当前市场弱势依旧，50ETF日K线上均线呈空头排列，50ETF

后市较大概率将维持弱势震荡。 

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 26 日沪指创两年来新低，跌幅为 0.52%，上证 50 颓势不减，跌 1.17%。

股指期货 IH 合约随标的股指全线收跌。其中，主力合约 IH1807跌幅为 1.84%，

次月 IH1808 合约跌幅最大，为 1.96%。期货合约成交总量和持仓总量均有所

增加，各合约基差全线修复，主力合约贴水较上一交易日收窄，市场情绪有所

提振。 

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

IH1807 2,473.0 -1.84% 2,481.2 -1.02% 15,245 2,233 16,123 740

IH1808 2,462.8 -1.96% 2,470.8 -1.43% 310 -189 725 -2

IH1809 2,461.4 -1.93% 2,471.0 -1.42% 1,610 -120 5,669 -213

IH1812 2,464.2 -1.75% 2,472.4 -1.37% 356 161 1,814 76
 

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 26 日，50ETF 再创新低。50ETF 期权合约总成交量和总持仓量均有

增加。50ETF 期权成交量为 1,877,142 手，较前一交易日增 523,422 手，总持

仓量为 1,819,688 手，增 24,780 手。其中，主力 1806 期权合约系列成交量为

872,528 手，较前一日增 84,408 手，持仓量为 753,426 手，比上一交易日减

132,730 手。次月 1807 合约系列成交量为 818,185 手，比上一交易日增 354,092 

手，持仓量为 653,750 手，比上一交易日增 144,891 手。由于 6 月合约临近到

期，市场整体以移仓换月操作为主，总持仓量 PCR 下降 0.07 。 

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 872,528 84,408 1.45 0.42 753,426 -132,730 0.26 -0.16

201807 818,185 354,092 1.04 0.13 653,750 144,891 0.76 0.02

201809 127,278 53,961 0.68 -0.22 296,820 998 0.55 -0.04

201812 59,151 30,961 1.02 0.30 115,692 11,621 0.84 -0.09

总计 1,877,142 523,422 1.18 0.21 1,819,688 24,780 0.49 -0.07  
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

6 月 26 日，1807 合约系列中成交量最高的合约分别为 2.4 认沽和 2.55 认

沽合约（标的 50ETF 收盘价为 2.52），成交量 PCR 为 1.04 ，比上一交易日升

0.13 。持仓量 PCR 为 0.76 ，较上一交易日升 0.02 ，市场预期有所收紧。当

前压力线在 2.7，支撑线位于 2.4。  
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图 3：50ETF 期权 7 月合约分执行价成交量 图 4：50ETF 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 

6 月 26 日，临近到期的 1806 合约系列中成交最高的合约分别为 2.55 认沽

和 2.5 认沽（标的 50ETF 收盘价为 2.52），成交量 PCR 为 1.45 ，比上一交易

日升 0.42 。由于大量认沽止盈离场，持仓量 PCR 下滑 0.16，为 0.26。 

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，由于换月操作，7 月合约系列中各合约多有增仓，空

头力量较为占优，增仓最大的为 2.4 认沽（标的 50ETF 收盘价为 2.52），市场

预期明显收紧。另由于 6 月合约临近到期，认沽全线止盈离场，其中减仓最为

明显的分别为 2.55 认沽，而增仓集中于 2.5 认购和 2.55 认购，市场情绪谨慎，

移仓换月操作明显。 
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图 7：50ETF 期权 7 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 

6 月 26 日，50ETF 再度刷新阶段新低，50ETF 期权成交总量和持仓量均

有增加，由于认沽止盈离场，总持仓量 PCR 较上一交易日降 0.07 ，当前市场

交投情绪谨慎，建议轻仓操作，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 26 日 50ETF 尾盘跌幅有所收窄，50ETF 的 5 日历史滚动波动率下降

至 13.67 %，跌至五年历史 50 百分位水平以下。 

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 26 日七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 2.52。 

图 14：7 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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7 月合约系列隐波分布较为平缓，认购隐波全线上调而认沽隐波回落；6

月合约隐含波动率分布呈微笑形态，购沽隐波均全线回升。 

3．后市展望 
6 月 26 日，沪指受外盘影响低开后向下一度再创新低，后维持低位盘整，

直至尾盘跌幅有所收窄，量能维持低位。50ETF 跳空低开于 2.536，盘中一度

再创阶段新低 2.483，盘末有所反弹收于 2.52，跌 0.028，跌幅达 1.10%，成交

额增加至 17.35 亿。股指期货 IH 合约结算价全线收跌，但各合约基差全线修

复，主力合约贴水较上一交易日收窄，市场情绪有所提振。50ETF 期权合约总

成交量和总持仓量均有增加。由于 6 月合约临近到期，市场整体以移仓换月操

作为主，总持仓量 PCR 下降 0.07 。5 日历史滚动波动率跌至 50 百分位水平以

下。主力认购隐波全线上调。50ETF 连续创下阶段新低，盘中一度跌破 2.5。

市场对周末降准反响平淡，整体信心不足，量能严重制约反弹。近期沪市维持

弱势运行，当下需关注市场量能变化和中美贸易动态。期权短线操作上建议按

偏空思路调整仓位，同时注意移仓换月操作，仅供参考。  
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