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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 3083.51，

周下跌 0.63%；深证成指收于 9787.99 点，周下跌 2.36%。标的 50ETF

上周收于 2.37 元，较前一周上涨 2.46%，表现优于大盘，日均成交

3.26 亿份，较前一周上涨 89.76%。 

 期权合约：成交量及持仓量增加。周成交量 2,829,745，日均成交量

57.8 万张，较前一周上升 19.93%，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 184.9 万张，较前一周增加 5.92%。认沽认购成交比例来看，

上周 50ETF 期权的成交比在 0.726-0.962 区间波动，均值为 0.882，

较前一周上下降 4.65%，说明市场投资者情绪有所改善，认沽认购持

仓比来看，上周 50ETF 期权持仓比在 0.669-0.779 区间波动，均值为

0.701，较前一周上升 2.57%。 

 波动率分析：上周历史波动率大涨，10 日、20 日、40 日及 60 日的历

史波动率分别为 9.2%、8.2%、8.1%、6%。其中 10 日波动率较前一周

翻倍，中长期历史波动率则也有明显涨幅。上周 iVX 指数再次下探，

周中一度创新低，最终收于 8.75%，仿真沪深 300 期权波动率震荡上

行，收于 28.11%。 

 策略：上周大盘震荡下跌，50ETF 表现明显强于大盘，IVX 再创新低，

当前已到底部区间，后期波动率有可能会反弹，而 P/C 成交比略有下

降，市场情绪稍改善，整体而言我们对标的本周持中性偏乐观的态度，

值得注意的是，过去一轮大盘下跌的过程中，50ETF 一度逆势上涨，

一旦大盘企稳，50ETF 可能存在回调风险，短期看多的风险比较大。

结合 5 月份合约即将在 24 号到期，我们建议前期持有仓位投资者及

时平仓，对于一般投资者，我们推荐交易成本较低的平价认购期权多

头策略，具体推荐买入认购 5 月 2.35 合约，如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股震荡下跌，截至周五收盘，上证综指收于3083.51，周下跌0.63%；深

证成指收于9787.99点，周下跌2.36%。标的50ETF上周收于2.37元，较前一周上涨

2.46%，表现优于大盘，日均成交3.26亿份，较前一周上涨89.76%。 

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 

成交量及持仓量增加。周成交量2,829,745，日均成交量57.8万张，较前一周

上升19.93%，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184.9万张，较前一周增加5.92%。 

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 

2017-05-08 50ETF 541,048 275,751 265,297 1,859,715 1,114,526 745,189 

2017-05-09 50ETF 343,456 177,972 165,484 1,893,501 1,130,943 762,558 

2017-05-10 50ETF 499,878 278,019 221,859 1,867,718 1,108,971 758,747 

2017-05-11 50ETF 528,608 295,624 232,984 1,861,231 1,095,471 765,760 

2017-05-12 50ETF 979,755 567,503 412,252 1,762,872 991,170 771,702 
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0.726-0.962区间波动，

均值为0.882，较前一周上下降4.65%，说明市场投资者情绪有所改善，认沽认购

持仓比来看，上周50ETF期权持仓比在0.669-0.779区间波动，均值为0.701，较前

一周上升2.57%。 
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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 

上周历史波动率大涨，10 日、20 日、40 日及 60 日的历史波动率分别为 9.2%、

8.2%、8.1%、6%。其中 10 日波动率较前一周翻倍，中长期历史波动率则也有明

显涨幅。 

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 8.75%，仿真沪深 300 期权波动

率震荡上行，收于 28.11%。 

图3：iVX指数及HS300期权波动率走势               
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资料来源：Wind，第一创业证券研究所整理      
 

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 

上周大盘震荡下跌，50ETF 表现明显强于大盘，IVX 再创新低，当前已到底

部区间，后期波动率有可能会反弹，而 P/C 成交比略有下降，市场情绪改善，整

体而言我们对标的本周持中性偏乐观的态度，值得注意的是，过去一轮大盘下跌

的过程中，50ETF 一度逆势上涨，一旦大盘企稳，50ETF 可能存在回调风险，短

期看多的风险比较大。结合 5 月份合约即将在 24 号到期，我们建议前期持有仓

位投资者及时平仓，对于一般投资者，我们推荐交易成本较低的平价认购期权多

头策略，具体推荐买入认购 5月 2.35 合约，如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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