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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探底回升 认沽合约全线收低 

2018 年 5 月 4 日 星期五 

内容提要 

⚫ 行情回顾 

要闻公告： 

✓ 美国驻北京大使馆表示，美国贸易代表团已抵达北京，将于周五 5 月

4 日与中方会面，并于当日晚间离开北京。外交部：中美经贸谈判刚

刚开始，中美经贸谈判应该是互惠的。 

✓ 央行 5 月 3 日进行 500 亿元 7 天期逆回购操作，当日有 1200 亿元逆

回购到期，实现净回笼 700 亿元。 

✓ 上海制定实施首批 13 个专项行动，其中包括加快实施提升金融、航

运、科技创新服务能级等 3 个专项行动。 

期现市场： 

5 月 3 日，市场量能萎缩，沪指早盘低开低走，一波探底后行情强势反弹，

沪指重新站上 3100点整数关口。50ETF低开于 2.639，盘中下探低点 2.617，

后震荡回升，盘末收于 2.654，涨 0.008，涨幅为 0.30%，成交额缩减至 13.19

亿。股指期货 IH 合约随标的股指全线收涨，各合约基差走低，主力合约

勉强维持在较低的升水状态，市场预期有所回落。 

期权市场： 

5月 3日，50ETF震荡收涨， 50ETF期权合约成交量和持仓量均明显上升。

50ETF 期权成交量为 729,102 手，较前一交易日增 121,454 手，总持仓量

为 1,460,129 手，增 33,129 手。总持仓量 PCR 较上一交易日基本持平，

市场情绪较为稳定。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。主力认购隐波下滑而认沽隐波上升。 

⚫ 后市展望及策略建议 

5 月 3 日沪指震荡翻红，收涨 0.64%，上证 50 探底回升，收盘报涨 0.42%。

虽然当下大盘上方压力较为明显，但近期国内政策环境偏暖，短期或进入

震荡筑底阶段。中美贸易对谈在即，建议密切关注消息面动态，轻仓操作，

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 3 日，市场交投谨慎，量能明显萎缩。沪指早盘低开低走，一波探底

行情之后强势反弹，沪指重新站上 3100 点整数关口。50ETF 低开于 2.639，盘

中下探低点 2.617，后震荡回升，盘末收于 2.654，涨 0.008，涨幅为 0.30%，

成交额缩减至 13.19 亿。中美贸易对谈在即，市场近期不确定性因素较多，另

国内政策面偏暖，预计短期以震荡筑底为主，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 3 日沪指震荡翻红，收涨 0.64%，上证 50 探底回升，收盘报涨 0.42%。

股指期货 IH 合约随标的股指全线收涨。其中，主力合约 IH1805 涨幅最大，为

0.69%，次月 IH1806 合约涨幅为 0.67%。期货合约成交总量较上一交易日有所

增加，各合约基差走低，主力合约勉强维持在较低的升水状态，市场预期有所

回落。 

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 2,671.0 0.69% 2,665.0 0.04% 13,364 1,738 15,259 422

IH1806 2,660.4 0.67% 2,656.0 -0.30% 2,011 -24 7,214 325

IH1809 2,636.6 0.56% 2,630.0 -1.28% 295 8 3,168 12

IH1812 2,639.0 0.46% 2,633.2 -1.16% 49 -8 244 3
 

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 3 日，50ETF 震荡收涨， 50ETF 期权合约成交量和持仓量均明显上

升。50ETF 期权成交量为 729,102 手，较前一交易日增 121,454 手，总持仓量

为 1,460,129 手，增 33,129 手。其中，主力 1805 期权合约系列成交量为 612,912 

手，较前一日增 104,729 手，持仓量为 835,100 手，增 21,250 手。次主力 6

月合约成交量为 93,669 手，较上一交易日增 11,730 手，持仓量为 437,402 手，

较上一交易日增 8,694 手。总持仓量 PCR 较上一交易日基本持平，市场情绪

较为稳定。 

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 612,912 104,729 0.78 0.01 835,100 21,250 0.64 0.01

201806 93,669 11,730 0.57 -0.06 437,402 8,694 0.42 0.00

201809 18,393 4,850 0.57 -0.14 173,975 2,024 0.56 -0.02 

201812 4,128 145 1.05 0.34 13,652 1,161 1.28 0.07

总计 729,102 121,454 0.75 -0.00 1,460,129 33,129 0.56 0.00  
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 2.65 认购和 2.7 认购合

约（标的 50ETF 收盘价为 2.654）。当月合约成交量 PCR 为 0.78 ，较前一日升

0.01 ，持仓量 PCR 为 0.64 ，较上一交易日升 0.01 ，当前持仓以认购合约占

多头。当前 2.7 一线压力依然明显。 
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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 3 日，次主力合约 1806 系列中成交量最高的合约分别为 2.65 认购合

约和 2.65 认沽合约（标的 50ETF 收盘价为 2.654），成交量 PCR 为 0.57 ，比

上一交易日降 0.06 。持仓量 PCR 为 0.42 ，较上一交易日基本持平。持仓分

布以多头占优，市场远线预期谨慎偏多。 

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，由于主力 5 月合约持仓多有增加（标的 50ETF 收盘价

为 2.654），多空力量较为均衡，其中增仓最大的为 2.45 认沽和 2.9 认购合约，
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市场方向尚不明朗。次主力 6 月合约中持仓也同样多有上升，其中 2.65 认购和

2.65 认沽增仓幅度最大，整体仓位变动水平偏低，交投谨慎。 

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 3 日，50ETF 震荡翻红，50ETF 期权成交总量和持仓量均增，持仓量

PCR 持平，持仓反映市场整体预期中性偏多，建议前期仓位谨慎持有，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 



日度报告  

 

2.2 波动率分析 

（1）历史波动率 

5 月 3 日 50ETF 震荡回升，50ETF 的 5 日历史滚动波动率下降至 4.99 %，

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 3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 2.654。 

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 月合约认购认沽合约隐含波动率呈倾斜分布，结构较为平缓，认购

隐波较上一交易日下滑而认沽隐波上升；次主力6月合约系列隐波呈微笑型态，

购沽隐波多有上调。 

3．后市展望 
5 月 3 日，市场量能萎缩，沪指早盘低开低走，一波探底后行情强势反弹，

沪指重新站上 3100 点整数关口。50ETF 低开于 2.639，盘中下探低点 2.617，

后震荡回升，盘末收于 2.654，涨 0.008，涨幅为 0.30%，成交额缩减至 13.19

亿。股指期货 IH 合约随标的股指全线收涨，各合约基差走低，主力合约勉强

维持在较低的升水状态，市场预期有所回落。50ETF 期权成交量为 729,102 手，

较前一交易日增 121,454 手，总持仓量为 1,460,129 手，增 33,129 手。总持仓

量 PCR 较上一交易日基本持平，市场情绪较为稳定。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。主力认购隐波下滑而认沽隐波

上升。虽然当下大盘上方压力较为明显，但近期国内政策环境偏暖，短期或进

入震荡筑底阶段。中美贸易对谈在即，建议密切关注消息面动态，轻仓操作，

耐心等待市场企稳反弹。仅供参考。 
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