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摘要： 

 标的现货：上周 A股震荡下跌，截至周五收盘，上证综指收于 3103.04，

周下跌 1.64%；深证成指收于 10024.44 点，周下跌 2.05%。标的 50ETF

上周收于 2.313 元，较前一周下跌 1.15%，表现优于大盘，日均成交

1.72 亿份，较前一周下降 13.11%。 

 期权合约：成成交量减少持仓量增加。周成交量 1,929,595，日均成

交量 48.24 万张，较前一周下降 16.06%，其中认沽和认购当月合约具

有较高的活跃度，认购期权成交量均高于认沽。从持仓量角度来看，

日均持仓量 183.87 万张，较前一周增加 14.17%。认沽认购成交比例

来看，上周 50ETF 期权的成交比在 0.808-1.031 区间波动，均值为

0.882，较前一周上升 18.83%，说明市场投资者情绪偏向悲观，认沽

认购持仓比来看，上周 50ETF 期权持仓比在 0.671-0.689 区间波动，

均值为 0.683，较前一周下降 0.52%。 

 波动率分析：上周历史波动率走势再度下探，10 日、20 日、40 日及

60 日的历史波动率分别为 4.3%、5.2%、7.4%、7.5%。其中 10 日波动

率都在周五收盘创造历史新低，当前波动率仍在历史底部，预计会在底

部震荡。最终收于 9.29%，仿真沪深 300 期权波动率震荡上行，收于

16.85%，二者当前均在历史底部，仍有大概率在底部震荡。 

 策略：上周大盘震荡下跌，50ETF 整体表现强于大盘，IVX 再创新低，

当前已到底部区间，预计将在底部震荡，而 P/C 成交比大幅上行，市

场情绪较为悲观，整体而言我们对标的本周持偏悲观的态度，当前对

后市走势判断并不明朗，具体仍推荐以下策略。跨式期权空头：卖出

认购 5 月 2.30，同时卖出认沽 5 月 2.30。此组合最大收益 343 元，

在未来标的价格盘整时获利。若持有到期，策略盈利区间在

2.266-2.335，标的现价为 2.313，标的价格涨幅超过 0.95%或者跌幅

超过 2.03%才会亏损，由于此策略为双向义务仓，遇不利行情时注意

实时平仓。 
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1、标的交易情况 

上周A股单边下跌，截至周五收盘，上证综指收于3103.04，周下跌1.64%；深

证成指收于10024.44点，周下跌2.05%。标的50ETF上周收于2.313元，较前一周下

跌1.15%，表现优于大盘，日均成交1.72亿份，较前一周下降13.11%。 

图1：50ETF走势                  

 

资料来源：Wind，第一创业证券研究所整理            

2、期权成交持仓情况 

成交量减少持仓量增加。周成交量1,929,595，日均成交量48.24万张，较前

一周下降16.06%，其中认沽和认购当月合约具有较高的活跃度，认购期权成交量

均高于认沽。从持仓量角度来看，日均持仓量183.87万张，较前一周增加14.17%。 

表1：上周期权合约成交持仓总览 
日期 标的 总成交量 认购成交量 认沽成交量 总持仓量 认购持仓量 认沽持仓量 

2017-05-02 50ETF 300,159 162,551 137,608 1,651,656 977,833 673,823 

2017-05-03 50ETF 382,791 207,817 174,974 1,717,080 1,018,474 698,606 

2017-05-04 50ETF 464,608 257,013 207,595 1,775,360 1,052,133 723,227 

2017-05-05 50ETF 782,037 384,974 397,063 1,838,705 1,100,312 738,393 
资料来源：Wind，第一创业证券研究所整理   
           

认沽认购成交比例来看，上周50ETF期权的成交比在0.808-1.031区间波动，

均值为0.882，较前一周上升18.83%，说明市场投资者情绪偏向悲观，认沽认购持

仓比来看，上周50ETF期权持仓比在0.671-0.689区间波动，均值为0.683，较前一

周下降0.52%。 
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图2：Put/Call成交比与持仓比                

 

 

资料来源：Wind，第一创业证券研究所整理       

3、波动率分析 

上周历史波动率走势再度下探，10 日、20 日、40 日及 60 日的历史波动率分

别为 4.3%、5.2%、7.4%、7.5%。其中 10 日波动率都在周五收盘创造历史新低，当前

波动率仍在历史底部，预计会在底部震荡。 

波动率指数又被称为“恐慌指数”，常用于衡量市场情绪，中国波指（iVX）

发布以来，在 2015 年 6 月大跌之前，iVX 指数与标的价格走势同步；2015 年 6

月份之后，iVX 指数展现出其应有的、特征，走势与标的价格走势负相关。上周

iVX 指数再次下探，周中一度创新低，最终收于 9.29%，仿真沪深 300 期权波动

率震荡上行，收于 16.85%，二者当前均在历史底部，仍有大概率在底部震荡。 

图3：iVX指数及HS300期权波动率走势               

 

资料来源：Wind，第一创业证券研究所整理      
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图4：50ETF历史波动率走势                

 

资料来源：Wind，第一创业证券研究所整理       

4、投资策略 

上周大盘单边下跌，50ETF 整体表现强于大盘，IVX 再创新低，当前已到底

部区间，预计将在底部震荡，而 P/C 成交比大幅上行，市场情绪较为悲观，整体

而言我们对标的本周持偏悲观的态度，当前对后市走势判断并不明朗，具体仍推

荐以下策略。 

跨式期权空头：卖出认购 5 月 2.30，同时卖出认沽 5 月 2.30。此组合最大

收益 343 元，在未来标的价格盘整时获利。若持有到期，策略盈利区间在

2.266-2.335，标的现价为 2.313，标的价格涨幅超过 0.95%或者跌幅超过 2.03%

才会亏损，由于此策略为双向义务仓，遇不利行情时注意实时平仓。 
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5、本周重要财经日历 

表2：本周全球重要财经事件              

 
资料来源：Wind，第一创业证券研究所整理       

表3：本周央行动态              

 
资料来源：Wind，第一创业证券研究所整理       
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