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行情分析： 

周二早盘两市低开后迅速翻红，随后指数继续维持窄幅整理走势比较平稳，

沪指重新站上 5 日线，创业板当日继续弱于沪指，沪指再度在尾盘拉升翻红延续

了震荡格局，两市全天成交量较前一日再度缩量。资源股和金融股持续调整，中

字头有抬头的迹象而家电、酿酒等防御性板块启动。收盘 50ETF 涨 0.26%，技术

上看 50ETF 明显是一个震荡区间走势，底部 2.34 有明显支撑。宏观面上除了美

联储加息之后市场反应比较平静外，央行再度强调了货币政策的稳健中性，各地

再一轮的地产收紧政策及预期对市场有一定利空影响。预计市场还将重复这种箱

体拉锯行情。 

交易策略： 

备兑交易：50ETF 股票 ETF 基金的可以做卖出认购期权备兑交易，交易浅度

虚值或平值。 

买入交易：观望 

卖出交易：卖出 4 月认沽期权，交易平值附近期权，目标收益 20%离场，止

损 10% 

波动率交易：期权波动率从低位有小幅反弹，目前还是暂时观望。 

套利: 4 月合约 2.35 行权价格合成空头收盘贴水 0.068%，上交易日平水，

行情再度窄区间震荡，由此反应到期权合成空头上就基本拟合了现货头寸。对应

期货 IH1704 收盘贴水 10.94 点，上交易日收盘贴水 9.87 点，有部分套利空间存

在，套利单继续持有。 
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一、【行情综述】 

1、标的资产 

图一：华夏上证 50ETF 历史行情 

 

数据来源：Wind，东吴期货研究所 

周二早盘两市低开后迅速翻红，随后指数继续维持窄幅整理走势比较平稳，沪指重新站上 5 日线，创业板

当日继续弱于沪指，沪指再度在尾盘拉升翻红延续了震荡格局，两市全天成交量较前一日再度缩量。资源股和

金融股持续调整，中字头有抬头的迹象而家电、酿酒等防御性板块启动。收盘 50ETF 为 2.353，上涨 0.006，

涨幅 0.26%。 

2、期权成交持仓 

图二：4 个到期月份 ETF 期权成交持仓                                        数据日： 2017/3/21 

 
数据来源：Wind，东吴期货研究所 

图三：期权认购与认沽的持仓对比 
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数据来源：Wind，东吴期货研究所 

二、波动率分析 

1、历史波动率 

图四：华夏上证 50ETF 的历史波动率 

 
数据来源：Wind，东吴期货研究所 

3 月 21 日 50ETF 延续震荡走势，到了尾盘再度出现拉升收红。数据显示 30 天 50ETF 历史日波动率为

8.08%，波动率小跌 3bps, GARCH（1,1）模型预测的波动率 10.32%，模型显示波动率依旧在底部。 

2、隐含波动率 
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图五：当月期权波动率曲线

图六：次月期权波动率曲线

 

图七：季月期权波动率曲线

图八：隔季期权波动率曲线

数据来源：Wind，东吴期货研究所 

图九：中国波动率指数 iVX: 

 

数据来源：上海证券交易所 

周二行情延续震荡尾盘收红，认沽期权隐含波动率没啥变化，4 月 2.35 认沽认购期权隐含波动率差异为

288bps，上交易日为 246bps, 差异小幅上升，整体市场波动率呈现下行的走势，认沽认购波动率差异水平比

较稳定，50ETF 多次盘中探底后，投资者对于市场的担忧情绪减少。上交所中国波指 iVX 显示：波动率日内高

开后震荡小幅下行，日波动率则基本还是持平。 

三、【交易策略推荐】 

1、50ETF 行情判断 

周二早盘两市低开后迅速翻红，随后指数继续维持窄幅整理走势比较平稳，沪指重新站上 5 日线，创业

板当日继续弱于沪指，沪指再度在尾盘拉升翻红延续了震荡格局，两市全天成交量较前一日再度缩量。资源

股和金融股持续调整，中字头有抬头的迹象而家电、酿酒等防御性板块启动。收盘 50ETF 涨 0.26%，技术上

看 50ETF 明显是一个震荡区间走势，底部 2.34 有明显支撑。宏观面上除了美联储加息之后市场反应比较平静
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外，央行再度强调了货币政策的稳健中性，各地再一轮的地产收紧政策及预期对市场有一定利空影响。预计

市场还将重复这种箱体拉锯行情。 

2、方向交易策略 

备兑交易：持有 50ETF 股票 ETF 基金的可以做卖出认购期权备兑交易，交易浅度虚值或平值。 

买入交易：观望 

卖出交易：卖出 4 月认沽期权，交易平值附近期权，目标收益 20%离场，止损 10%

3、波动率交易 

期权波动率重新回到低位，目前还是暂时观望。 

4、套利机会 

4 月合约 2.35 行权价格合成空头收盘贴水 0.068%，上交易日平水，行情再度窄区间震荡，由此反应到期

权合成空头上就基本拟合了现货头寸。对应期货 IH1704 收盘贴水 10.94 点，上交易日收盘贴水 9.87 点，有

部分套利空间存在，套利单继续持有。
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附：华夏上证 50ETF 成分股配置 

华夏上证 50 ETF 前 10 重仓股                      华夏上证 50 ETF 行业配置 
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本报告由东吴期货制作及发布。报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不

保证该信息的准确性和完整性，所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，投资者需自行承担风险。未经本

公司事先书面授权，不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节、修改、及用于其它用途。期市有风险，投

资需谨慎。 




