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金融期权金融期权策略周报
国元期货研究咨询部

上周隐含波动率弱久反弹，周五 ETF 罕见

大跌

主要结论：

50/300ETF 本周（5 月 18 日至 22 日）前 4 天围绕

中短期均线震荡，但明显受阻于 120 日均线；受香港安

全立法消息影响，周五港股大跌，50/300ETF 跟跌-2.2%

以上，短期内或技术性见顶。

与此对应地，前 4天期权成交量极低，但周五成交

量达到近期峰值。期权持仓量相对稳定。

从 40%跌到 20%以下后，隐含波动率进入 20 日和

60 历史波动率之间震荡整理一个月，上周二至周五反弹

了 5个百分点。
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一、周度行情回顾

（一）期权成交持仓回顾

50/300ETF 本周（5月 18 日至 22 日）前 4天围绕中短期均线震荡，但明显

受阻于 120 日均线；受香港安全立法消息影响，周五港股大跌，50/300ETF 跟跌

-2.2%以上。

与此对应地，前 4天期权成交量极低，但周五成交量达到近期峰值。

期权持仓量相对稳定。
50ETF 300ETF

标的

收盘

价

日成交

量(张)

日持仓

量(张)

日成交

持仓比

(右轴)
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购比率

(右轴)

持仓量

认沽认

购比率

(右轴)
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日成交
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持仓比
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成交量
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(右轴)

持仓量

认沽认

购比率

(右轴)

2020/05/22 2.768 2792940 99.33 76.79 3.815 2324810 1897423 122.52 105.26 94.06

2020/05/21 2.838 1159948 2718303 42.67 89.41 88.15 3.901 1190692 1902791 62.58 95.66 105.22

2020/05/20 2.849 1108199 2724359 40.68 83.69 91.23 3.927 1037554 1902914 54.52 87.46 106.59

2020/05/19 2.852 1249030 2715686 45.99 83.06 89.88 3.943 1151333 1880360 61.23 78.77 107.4

2020/05/18 2.833 1586623 2687411 59.04 87.93 87.02 3.914 1511107 1865961 80.98 89.62 102.97

近期均值 2.780 1549249 2565358 60.93 86.98 81.41 3.822 1363121 1778903 77.17 91.38 96.21

图表 1 过去一周 50/300ETF 成交持仓数据
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图表 2 近期 50ETF 成交持仓图（时间逆序）

（二）波动率回顾

本周波动率反弹了 4-5 个百分点。

50ETF 300ETF

当月

隐波

下月

隐波

当季

隐波

标的 20

日历史波

动率

标的 40

日历史波

动率

标的 60

日历史波
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日历史波

动率

标的 60

日历史波

动率

2020/05/22 19.8 20.06 19.84 13.07 15.55 22.76 19.65 19.91 20.33 13.09 15.69 23.68

2020/05/21 15.81 16.98 18.25 10.25 15.83 22.32 16.76 17.48 18.48 10.9 16.92 23.32

2020/05/20 15.4 16 17.21 10.16 16.62 22.32 15.8 16.27 17.5 10.58 17.02 23.3

2020/05/19 14.27 15.97 17.16 11.17 17.6 22.65 14.61 16.34 17.34 10.7 17.21 23.76

2020/05/18 15.45 16.84 17.54 11.02 18.53 22.61 15.57 17.24 18.64 10.52 17.79 23.71

近期均值 20.31 20.94 21.72 19.29 24.53 26.25 21.03 21.71 22.37 19.75 25.50 28.42

图表 3 过去一周 50/300ETF 历史波动率及隐含波动率数据
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图表 4 近期 50ETF 历史波动率及隐含波动率走势图（时间逆序）

50ETF 期权的隐含波动率横在 60日和 120 历史波动率之间有一个月。随着

标的行情的剧烈程度不同，它将作出相应的表现。
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二、策略分析

（一）卖出 5月 2.85 跨式

图表 5 卖出 5 月 2.85 跨式

本周隐含波动率有所反弹，但是临近到期日，5月期权的时间价值流失也较

多，前 4天收益较好，周五大跌行情下卖跨表现不佳。急速下跌行情，尤其是

早盘看到港股-2%多的下跌后，卖出跨式宜及早平仓。

（二）卖出 6月 2.8 合成期货
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图表 6 卖出 6 月 2.8 合成期货

卖出 6月 2.8 合成期货主要适合周五这样急速下跌的行情。它比期货杠杆更

高，从而收益率更高。因为 5月 27 日 5 月期权即将到期，期权持仓逐渐转移到

6月合约上，所以这里的卖出合成期货使用了 6月期权。
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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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电话：010-84555000

合肥分公司

地址：合肥市蜀山区金寨路 91 号立基大厦 A座六楼（中国科技大学

金寨路大门斜对面）

电话：0551-62895501

福建分公司
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