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国元期货研究咨询部 

50ETF 期权策略周报 

 

            4.15.2019 

期权系列 
 

50ETF 缩量小跌，波动率明显下降 

 

主要结论：50ETF 上周小跌 1.26%，缩量 20%。由于经

济数据较好，后期大跌可能性较低。但是年初以来

50ETF 已上涨了 27%，短期或有调整。 

4、5 月隐含波动率高于同期历史波动率；5 月隐含波动

率略低于历史波动率。期权活跃度比上月明显降低，4

月认沽持仓高于认购，或表明部分期权交易回归风险管

理功能。 

如无大幅波动，建议继续持有卖出 4 月跨式 2.90；有趋

势或日内可以选择趋势方向进行卖 4 月买 5 月日历价差

策略。
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附图 

图表 1   50ETF 期权最近一年成交量、持仓量（实线为持仓，虚线为成交）

 ........................................................................................ 错误!未定义书签。 

图表 2   50ETF 期权流动性保持低位。 .......................... 错误!未定义书签。 

图表 3   成交量 pcr 与成交量 pcr。 ................................................................ 3 

图表 4   3 月 29 日 vs  4 月 4 日波动率曲面 ................ 错误!未定义书签。 
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一、 行情回顾 

（一）标的市场回顾 

年初至上周五，共计 67 个交易日，50ETF 涨幅为 28.87%，平均日成交量为 888.5

万手。 

上周上证 50ETF 收 2.906,周涨幅为-1.26%，日均成交量 150 万手,环比前周增幅

为-19.55%。 

（二）50ETF 期权市场回顾 

截至上周五收盘，期权持仓量为 317 万张，比前周增加了 20.46%；其中认沽期

权 167 万张，认购期权 150 万张，pcr 为 1.11，比前周走高-0.26。上周 50ETF

期权日均成交约 260 万张，比前周增加了 11.22%,成交量 pcr 为 0.98,比前周走高

0.36。 

Figure 1  50ETF 期权最近一年成交量、持仓量（实线为持仓量，虚线为成交量） 

 

数据来源：wind 数据  国元期货   
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Figure 2  50ETF 期权流动性保持低位 

 

数据来源：wind 数据  国元期货   

 

Figure 3    成交量 pcr 与持仓量 pcr 

 
数据来源：wind 数据  国元期货 
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二、 波动率 

Figure 4   4 月期权合约隐含波动率对比：4 月 4 日（蓝线）vs 4 月 12 日（红线） 

 
数据来源：wind 数据  国元期货   

Figure 5  5 月期权合约隐含波动率对比：4 月 4 日（蓝线）vs 4 月 12 日（红线） 

 

数据来源：Wind 数据  国元期货   
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Figure 6   26 日历史波动率 

 

数据来源：国元期货 

 

三、 经济、政策与资金面 

继上周中国 3 月制造业 PMI 大幅上涨，本周五发布的 3 月经济数据超预期。中国 3

月社会融资规模增量 2.86 万亿元，预期 1.85 万亿元；一季度社会融资规模增量 8.18

万亿元，超过上年同期 2.34 万亿元；3 月末社会融资规模存量为 208.41 万亿元，

超预期 6.3%。一季度我国贸易顺差 5296.7 亿元，扩大 75.2%。超预期经济数据可

能对股指走势有较强支撑。 

资金方面，本周北上资金累计净流出 129 亿元。两融余额持续上升。 

 

四、 操作建议 

如无大幅波动，建议持有卖出 4 月 2.90 跨式。如果继续上涨可以卖 4 月 2.90put 买

5 月 3.0call。如果单边下跌可以卖 4 月 2.90call 买 5 月 2.8put。
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重要声明 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国元期货力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性

不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目

标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。 

联系我们 全国统一客服电话：400-8888-218   
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