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波动率指数低位运行，牛市价差表现一般 

 

[Table_Rank] 走势评级： 50ETF:震荡 

报告日期： 2017 年 03 月 06 日 

 

[Table_Summary] ★50ETF 下跌明显，上证 50 股指期货基差有所减小 

50ETF 本周基本处于下跌的走势之中，尤其周四下跌幅度较大，

标的的成交量也随之下行。上证 50 股指期货波动幅度变小，并

且基差缩小，后续将在此水平附近震荡。 

★期权成交量波动较大，持仓量认沽认购比行权后下跌明显 

期权的成交量认沽认购比波动幅度较大。持仓量在行权日之后

逐步企稳回升，期权的持仓量认沽认购比在行权之后并没有反

弹，而是进一步下行，后续走势需进一步确认。 

★波动率试探新低，波动率短期可能上行 

短期历史波动率处于低位，并且低于长期均值水平，中期稍微

走弱，但是幅度并不大，短期波动率有向均值回复的趋势，所

以短期历史波动率未来大概率将走高。目前的波动率在 11%左

右，波动率锥显示偏低，且在历史最低水平附近。 

★投资建议 

50ETF 标的本周下跌明显。目前的波动率水平较之前的低位有

所回升，未来重点关注美联储加息方面消息以及两会热点，相

关板块可能受益。从交易量 P/C 来看，目前处于阶段高点，说

明市场在经历明显下跌之后有一定恐慌情绪，而从持仓量 P/C

比来看，已经连续一周处于下行的趋势中，说明风险偏好水平

较低，但是该指标继续下行的空间也可能有限。总体而言，市

场情绪偏谨慎，持中性预期。策略推荐继续使用行权价为 2.3 和

2.35 的 3 月认沽牛市价差策略，注意根据行情变化快慢设臵止

损。日历价差可选择继续持有 3 月和 6 月的平值认购日历价差。 

★风险提示 

波动率水平相对偏低，注意行情变化对策略的冲击。  
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1、市场运行状况跟踪 

1.1、50ETF 标的和上证 50 股指期货价格变动 

本周标的 50ETF 的下跌较为明显，尤其周四当天下跌幅度最大。在这种下行的走势之中，

成交量也处于下跌的状态中，从成交量来看基本处于底部的水平。3 月初这段时间以来

上证 50 股指期货基差逐步缩小，目前的水平比较接近零。 

图表 1：50ETF 标的成交量 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

图表 2：上证 50 股指期货基差（现货-期货）变化 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

 

1.2、期权市场运行状况 

以下是 2016 年 11 月以来的期权合约成交量和持仓量图。本周期权的期权的成交量整体

都不高，周末时稍微有所提升，这和标的整体处于下跌状态相关。认购期权和认沽期权

持仓量走势差异较小，二者都在行权日之后逐步回升。 

成交量的认沽认购比本周震荡幅度较大，并且没有明显的上涨或者下跌趋势。而持仓量

认沽认购比则继续走弱，该指标在行权之后大幅下跌，但是行权后并没有恢复之前的状

态，而是继续下行，目前的水平比较低，说明整体的风险偏好水平较低。 
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图表 3：11 月至今期权合约交易量 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

图表 4：11 月至今期权合约持仓量 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

图表 5：期权合约认沽认购比 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

 

2、市场波动率跟踪 

2.1、滚动历史波动率 

滚动历史波动率走势基本一致，短期的滚动历史波动率低位运行，而中期和长期的滚动

历史波动率则相对较为平稳，中期的波动率也有小幅的下跌，整体来看目前三个量都处

于震荡区间之内，并没有明确的走势。短期的历史波动率目前处于长期均值之下，所以

未来有向均值回复的可能。从短中长期来看，目前的波动率等待突破，并不可能在该水

平附近维持很长时间。未来波动率可能在目前的水平附近震荡上行，但是变化的空间也

不是很大。 
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图表 6：2016 年以来短中长期历史波动率变化 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

波动率的历史波动率锥可以反映不同周期波动率的相对高低水平，我们在具体观察目前

的水平时可以对照期权的剩余期限来看。2 月合约的中值大概在 20%多的水平，而目前

的波动率则只有 11%左右，虽然有所回升，但是处于历史低谷附近，因而从该阶段来看，

未来可能在该水平基础上震荡。 

图表 7：历史波动率锥 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

2.2、隐含波动率 

3 月合约的隐含波动率我们从行权价格和时间两个维度来进行观察。由于标的比较接近

2.35，从行权价维度来看，认沽和认购期权波动率微笑都有轻微的右偏趋势。标的经历

了一段时间的下跌之后，市场预期后续上涨的概率增大，因此出现右偏的状况。同样反

映在期权的期限结构上面，我们看到认沽期权和认购期权的期限结构走势差异很小，走
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势较为接近，不过幅度较之前的水平要低一些。总体来看目前的波动率水平是偏低的，

因此投资者基本持有未来波动率上涨的预期。 

图表 8：3 月合约隐含波动率微笑 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

图表 9：波动率期限结构 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

图表 10：主力合约隐含波动率变化 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

 

本周以来标的下跌较为明显，认购期权和认沽期权的隐含波动率走势较为接近。二者变

化的幅度并不是很大，而由于下跌的缘故，认沽期权的隐含波动率有所上升，根据目前

的情况来看，认购期权和认沽期权的隐含波动率整体处于震荡状态。 

2.3、波动率指数 

波动率指数继续下探，本周创出历史新低，随后微涨，但基本还是处于低谷的水平。目

前已经处于历史较低水平，未来大概率将在该水平基础上上行。 
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图表 11：日间波动率指数 
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资料来源：Wind 

3、推荐策略表现情况跟踪 

图表 12：50ETF 牛市价差收益与保证金水平 
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资料来源：东证衍生品研究院 

图表 13：50ETF 日历价差收益与保证金水平 
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资料来源：东证衍生品研究院 

我们设臵初始资金为 100 万，根据保证金水平来进行开仓操作，100 万资金大概可以开

350 个牛市价差组合，剩余的资金作为保证金缓冲。手续费为每张 6 元，是市场平均水

平。冲击成本为一个单位报价差 0.0001 元，也就是每张期权 1 元。因此买入一张期权总

的费用为 7 元，卖出期权则不收交易所经手费和结算费，因此为 5 元每张。本周开仓 3

月牛市看跌期权价差策略，之后标的下行，牛市价差上亏损 1.5%，推荐价差策略至今累

计获利 18.21%，如图 14 所示。 

日历价差组合如图所示，本周开仓平值认购期权日历价差，日历价差手续费成本较高，
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但是波动率有所上升，因此使得日历价差盈利 0.76%，后续继续持有日历价差。 

 

图表 14：推荐策略历史表现情况（截止 2017 年 3 月 3 日） 
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资料来源：东证衍生品研究院 

4、投资建议 

50ETF 标的本周下跌明显。目前的波动率水平较之前的低位有所回升，未来重点关注美

联储加息方面消息以及两会热点，相关板块可能受益。从交易量 P/C 来看，目前处于阶

段高点，说明市场在经历明显下跌之后有一定恐慌情绪，而从持仓量 P/C 比来看，已经

连续一周处于下行的趋势中，说明风险偏好水平较低，但是该指标继续下行的空间也可

能有限。因此总体而言，市场情绪偏谨慎，持中性预期。策略推荐继续使用行权价为 2.3

和 2.35 的 3 月认沽牛市价差策略，注意根据行情变化快慢设臵止损。日历价差可选择继

续持有 3 月和 6 月的平值认购日历价差。 

5、风险提示 

波动率水平相对偏低，注意行情变化对策略的冲击。
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图表 15：期货走势评级体系（以收盘价的变动幅度为判断标准） 

走势评级 短期（1-3 个月） 中期（3-6 个月） 长期（6-12 个月） 

强烈看涨 上涨 15%以上 上涨 15%以上 上涨 15%以上 

看涨 上涨 5-15% 上涨 5-15% 上涨 5-15% 

震荡 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 

看跌 下跌 5-15% 下跌 5-15% 下跌 5-15% 

强烈看跌 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上 

 

上海东证期货有限公司 

上海东证期货有限公司（简称东证期货）是东方证券股份有限公司全资子公司，注册资本达

10亿元，系国内四家期货交易所的结算会员。 

东证期货专注于金融期货和商品期货的研究与服务，提供权威、及时的研发产品服务和投资

策略；专注于信息技术的创新，创建安全、快捷的交易通道，开发多样化、个性化的交易系

统；专注于构筑全面的风险管理和客户服务平台。 

东证期货管理团队管理经验丰富，业绩出众，在业内享有盛誉。人才管理及激励机制完善，

公司拥有硕士学历以上人员占比30%，具有海外证券和期货经历的高端人才占比10%。 

2010年，东证期货发展迅猛，成绩斐然，成为业内进步最快、最受瞩目的期货公司之一。2011

年初，东证期货荣获2010年度中国金融期货交易所年度会员金奖，同时获投资者教育奖、客户

管理奖、技术管理奖和功能发挥奖等四项单项大奖；荣获上海期货交易所优胜会员第七名，

铜、橡胶和燃料油三项企业服务奖；荣获大连商品交易所优秀会员第九名；东证衍生品研究

院（原东证期货研究所）荣获大连商品交易所、和讯网第二届全国“十大期货研发团队”农

产品团队全国第二名、化工团队全国第五名；荣获郑州商品交易所行业进步奖等。 

东证期货全年无风险事故，充分体现了公司稳健经营，稳步发展的经营宗旨。 
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