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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再创新低 六月期权合约到期 

2018 年 6 月 28 日 星期四 

内容提要 

⚫ 行情回顾 

要闻公告： 

✓ 美联储罗森格伦（2019 年有投票权）：有信号支持今年再加息两次；

贸易前景使经济和通胀预测复杂化；不会听凭失业率明显低于长期水

平。 

✓ 在岸人民币兑美元 16:30 收盘报 6.5950，续创逾 6 个月新低，较上一

交易日跌 390 点，连跌五日，盘中一度跌破 6.61 关口，为去年 12 月

19 日以来首次。 

✓ 央行 2018 年 6 月 27 日进行 600 亿元 7 天逆回购操作，当日有 2100

亿元逆回购到期，净回笼 1500 亿元。 

期现市场： 

6 月 27 日，沪指收跌逾 1%，盘中一度失守 2800 点，再创逾两年新低。

上证 50 补跌 2.16%成杀跌主力，量能维持低位。50ETF 低开于 2.515，盘

中最低下探 2.451，尾盘跌幅略有收窄，盘末收于 2.465，跌 0.055，跌幅

高达 2.18%，成交额增加至 18.69 亿。股指期货 IH 合约结算价全线收跌，

且各合约基差均收低，主力合约贴水较上一交易日明显走扩，市场情绪明

显收紧。 

期权市场： 

6 月 27 日，50ETF 震荡下挫。6 月合约当日到期，50ETF 期权合约总成交

量和总持仓量均明显缩减。50ETF 期权成交量为 1,702,223 手，较前一交

易日减 174,919 手，总持仓量为 1,220,694 手，减 598,994 手。总持仓量

PCR 升 0.18 ，市场整体以移仓换月操作为主。5 日历史滚动波动率维持

在 50 百分位水平附近。主力合约购沽隐波全线收高。 

⚫ 后市展望及策略建议 

6 月 27 日沪指震荡破底，跌幅为 1.10%。50ETF 连续多日刷新阶段新低。

随着指数不断破底，市场整体悲观情绪开始升温，A 股市场目前暂无止跌

企稳迹象。期权短线操作上建议按偏空思路调整仓位，后市需关注市场量

能变化和中美贸易动态，仅供参考。  
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1．期现市场回顾 

1.1 标的行情 

6 月 27 日，沪指收跌逾 1%，盘中一度失守 2800 点，再创逾两年新低。

上证 50 补跌 2.16%成杀跌主力，量能维持低位。50ETF 低开于 2.515，盘中最

低下探 2.451，尾盘跌幅略有收窄，盘末收于 2.465，跌 0.055，跌幅高达 2.18%，

成交额增加至 18.69 亿。当下市场悲观情绪盛行，另且人民币迅速贬值加重市

场恐慌，若无重大利好消息，50ETF 后市较大概率将维持偏弱运行。 

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 27 日沪指震荡破底，跌幅为 1.10%，上证 50 放量续跌，跌 2.16%。

股指期货 IH 合约随标的股指全线收跌。其中，主力合约 IH1807 跌幅最大，为

2.14%，次月 IH1808 合约跌幅为 2.13%。期货合约成交总量和持仓总量均小幅

增加，各合约基差均收低，主力合约贴水较上一交易日明显走扩，市场情绪明

显收紧。 

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

IH1807 2,420.0 -2.14% 2,415.0 -1.53% 15,805 560 16,509 386

IH1808 2,410.4 -2.13% 2,406.0 -1.90% 421 111 876 151

IH1809 2,410.0 -2.09% 2,406.4 -1.89% 1,754 144 5,943 274

IH1812 2,414.4 -2.02% 2,413.0 -1.62% 324 -32 1,831 17
 

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 27 日，50ETF 震荡下挫。6 月合约当日到期，50ETF 期权合约总成交

量和总持仓量均明显缩减。50ETF 期权成交量为 1,702,223 手，较前一交易日

减 174,919 手，总持仓量为 1,220,694 手，减 598,994 手。其中，新晋主力 1807

合约系列成交量为 976,744 手，比上一交易日增 158,559 手，持仓量为 783,681 

手，比上一交易日增 129,931 手。当日到期的 1806 期权合约系列成交量为

555,416 手，较前一日减 317,112 手，当日未平仓合约为 652,263 手。总持仓

量 PCR 升 0.18 ，市场整体以移仓换月操作为主。 

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 555,416 -317,112 1.31 -0.14

201807 976,744 158,559 1.00 -0.04 783,681 129,931 0.70 -0.05

201809 124,655 -2,623 0.76 0.08 313,429 16,609 0.53 -0.02

201812 45,408 -13,743 1.40 0.38 123,584 7,892 0.88 0.04

总计 1,702,223 -174,919 1.08 -0.10 1,220,694 -598,994 0.67 0.18
 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

6 月 27 日，新晋主力 1807 合约系列中成交量最高的合约分别为 2.5 认沽

和 2.55 认购合约（标的 50ETF 收盘价为 2.465），成交量 PCR 为 1.00 ，比上

一交易日降 0.04 。持仓量 PCR 为 0.70 ，较上一交易日降 0.05，市场远线预

期有所回升。当前压力线在 2.7，支撑在 2.4 一线。 
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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 27 日，当日到期的 1806 系列中成交量最高的合约分别为 2.5 认沽合

约和 2.5 认购合约（标的 50ETF 收盘价为 2.465），成交量 PCR 为 1.31 ，比上

一交易日降 0.14 。当日认购行权 4,572 手，认沽行权 30,935 手。 

图 5：50ETF 期权 6 月合约分执行价成交量 图 6：50ETF 期权 6 月合约分执行价未平仓合约 
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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，由于移仓换月，主力 7月合约系列中各合约多有增仓，

多空力量较为均衡，增仓最高的分别为 2.55 认购和 2.5 认购（标的 50ETF 收

盘价为 2.465），对股价上行形成一定压力，市场整体情绪较为谨慎。9 月合约

系列中增仓主要集中于 2.3 认沽，市场预期中性偏空。 
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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 9 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 27 日，50ETF 跌逾 2%再创新低，50ETF 期权成交总量和持仓量由于

换月均缩减明显，总持仓量 PCR 较上一交易日升 0.18 ，市场交投情绪谨慎，

当下市场弱势运行，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 27日 50ETF再创新低，50ETF的 5日历史滚动波动率略上升至 15.60 %，

维持在五年历史 50 百分位水平附近。 

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 27 日七月和九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 2.465。 

图 14：7 月期权合约隐含波动率结构分布 图 15：9 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 7 月合约系列隐波分布较为平缓，购沽隐波多有收高。9 月合约隐波

同样多有上调，呈倾斜分布。 

3．后市展望 
6 月 27 日，沪指收跌逾 1%，盘中一度失守 2800 点，再创逾两年新低。上

证 50 补跌 2.16%成杀跌主力，量能维持低位。50ETF 低开于 2.515，盘中最低

下探 2.451，尾盘跌幅略有收窄，盘末收于 2.465，跌 0.055，跌幅高达 2.18%，

成交额增加至 18.69 亿。股指期货 IH 合约结算价全线收跌，且各合约基差均

收低，主力合约贴水较上一交易日明显走扩，市场情绪明显收紧。6 月合约当

日到期，50ETF 期权合约总成交量和总持仓量均明显缩减，总持仓量 PCR 升

0.18 ，市场整体以移仓换月操作为主。5 日历史滚动波动率维持在 50 百分位

水平附近。主力 7 月合约购沽隐波全线收高。50ETF 连续多日刷新阶段新低。

随着指数不断破底，市场整体悲观情绪开始升温，A 股市场目前暂无止跌企稳

迹象。期权短线操作上建议按偏空思路调整仓位，后市需关注市场量能变化和

中美贸易动态，仅供参考。  
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