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国元期货研究咨询部 

50ETF 期权策略周报 

 

            4.22.2019 

期权系列 
 

50ETF 放量上涨，4 月隐含波动率明显下降 

 

主要结论：50ETF 上周上涨 4.06%，成交放量 30%。期

权持仓增加近 3 成。4 月隐含波动率低于历史波动率；5

月隐含波动率略高于历史波动率。 

4 月期权合约只剩 3 个交易，5 月期权合约剩余 20 个交

易日。 

有趋势或日内可以选择趋势方向进行买入顺势期权交

易或买 4 月卖 5 月反日历价差策略。
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一、 行情回顾 

（一）标的市场回顾 

年初至上周五，共计 72 个交易日，50ETF 涨幅为 34.10%，平均日成交量为 908.9

万手。 

上周上证 50ETF 收 3.024,周涨幅为 4.06%，日均成交量 1182 万手,环比前周增幅

为 29.26%。 

（二）50ETF 期权市场回顾 

截至上周五收盘，期权持仓量为 329 万张，比前周增加了 3.96%；其中认沽期

权 176 万张，认购期权 154 万张，pcr 为 1.14，比前周走高 0.03。上周 50ETF

期权日均成交约 333 万张，比前周增加了 28.04%, 成交量 pcr 为 0.67, 比前周走

高-0.31。 

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） 

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

 

数据来源：wind 数据  国元期货   

图表 3   成交量 pcr 与成交量 pcr。 

 
数据来源：wind 数据  国元期货 
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图表 4  各期限认购/认沽持仓占比 

 
数据来源：wind 数据  国元期货 

 

图表 5  没有总体 pcr 表现得那么避险。这是由于特别高的当季 pcr 的影响。 

 
数据来源：wind 数据  国元期货 
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图表 6  解释上图为何出现当季 pcr 特别大的情况，因为 6 月有特大的深度虚值 put 持仓。 

 
数据来源：wind 数据  国元期货 

6 月 2.10 put 12 月 24 日上市，6 月 2.05put 1 月 3 日上市，适逢市场底部，因此大

量卖出持仓一直保留。而 4/5/9 月合约在 2 月 28 日以后上市，没有对应行权价格的

合约。 

 

二、 波动率 

图表 7   4 月 12 日 vs 月 4 月 19 日波动率曲面 
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数据来源：wind 数据  国元期货   

图表 8   30 天历史波动率 

 

数据来源：国元期货 

 

三、 操作建议 

有趋势或日内可以选择趋势方向进行买入顺势期权交易或买 4月卖 5月反日历价差

策略。 
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