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2019.3.4 

 

期权系列 
 

急速上涨恐难久，杠杆追涨需谨慎 

主要结论： 

如果月线能够突破对称三角形，则有可能走出更长的牛

市。鉴于行情的不确定性高，以及近期涨幅激烈，建议

激进型投资者采取买入 call 跟随日内趋势，注意日内趋

势下破及时止损，并不建议隔夜；建议手中有持仓的保

守型投资者买入看跌期权对其套保。 

如果上涨趋势已去，则卖出 vega 可能继续成为主流策

略。 
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一、月度行情回顾 

（一）50ETF 市场回顾 

上月受深跌修复、春节红包行情预期、MSCI 基金中国成分股分阶段扩容等

因素影响，50ETF 大幅上行。2 月 25 日走出了历史少见的单日上涨 7.56%的行情，

可谓手快有、手慢无。                        

图表 1：50ETF 行情走势 

品种 收盘价 上月  月涨跌 
月涨跌幅

（%） 
持仓量 

月持仓量变

化 

50ETF 2.829 2.474 0.355 14.35 1.42 亿 +0.02 亿 

 数据来源：文华财经、 国元期货   

（二）50ETF 期权市场回顾 

    在 50ETF 上涨行情的带动下，期权波动率从底部上行。此外，50ETF 期权

在 50ETF 放量大涨的交易日也出现罕见放量和看涨期权大涨，以及罕见的波动

率峰值。 

图表 2：上证 50ETF 期权成交/持仓月度统计 

 

 

         数据来源：wind 数据  国元期货   

2 月 50ETF 期权的总成交量没有看出明显增长，由于 2 月包括了 7 天春节假

期，可以看出日均成交量有大幅增长，并且持仓量也有 3.28%的扩增。 
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二、波动率分析 

图表 3：波动率曲面 

 
数据来源：wind、国元期货   

远月、近月波动率呈远低近高排序。波动率微笑略有偏斜。  
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Figure 1   3 月平值认购和认沽的隐含波动率 

 

数据来源：wind 数据  国元期货 

3月平值认购和认沽的隐含波动率继续下行，但下行趋缓。 
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Figure 2   3 月 3.0call 和 3 月 2.5put 的隐含波动率 

 

数据来源：wind 数据  国元期货 

3月虚值认购和认沽的隐含波动率继续下行，但下行趋缓。 

总体波动率仍处于历史偏高位置。 

三、宏观分析 

春节以来的市场表现超出大部分参与者的预期。众多利好的叠加对于这轮行情

的发展确有催化作用。我们认为投资者预期已经抢跑，风险偏好和估值修复已

经从价格上反映了社融数据超预期的大部分影响，因此股票市场短期将难再有

大幅系统性上攻的动力，市场行情将在此位置转入结构分化、指数震荡格局。 
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四、技术分析及建议 

Figure 3 

 
数据来源：wind、 国元期货 

Figure 4 

 
数据来源：wind、 国元期货 

 

a) 从 2019-1-2 至 2019-2-25，50ETF 从 2.246 最高涨至 2.829，涨幅 25.96%，平均

日涨幅为 0.76%。 
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b) 从 2017-5-5 至 2018-1-24，50ETF 从 2.193 最高涨至 3.146，涨幅 43%,平均日涨

幅为 0.24%。 

对比两段上涨行情的平均日涨幅可见，本轮上涨涨势急速。结合本次深跌修复

而非基本面改善的上涨逻辑来看，这次上涨大概率不能持久。 

如果月线能够突破对称三角形，则有可能走出更长的牛市。鉴于行情的不确定

性高，以及近期涨幅激烈，建议激进型投资者采取买入 call 跟随日内趋势，注意

趋势下破及时止损，并不建议隔夜；建议手中有持仓的保守型投资者买入看跌

期权对其套保。 

如果上涨趋势已去，则卖出 vega 可能继续成为主流策略。 
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