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◆上证 50ETF 行情回顾 

上周上证 50ETF 继续回调，成交量较前一周变大。截止上周末，

上证 50ETF 收于 2.722 元/份，周跌幅为 -0.58%，上周五个交易日

分别涨跌 -0.29%、 0.59%、 -0.25%、 -0.62%、 0.00%。上证 50ETF

日均成交量 3.23 亿份，与前一周相比增加 16.72%。 

◆期权市场行情分析 

上周期权成交量增加，日均成交量 68.97 万张，较前一周增加 

8.61%，认购期权日均成交量 42.12 万张，增加了 11.03%，认沽期

权日均成交量 26.85万张， 增加了 5.02%。上周期权持仓量也有所

增加，期权日均持仓 198.14 万张， 与前一周相比增加了 7.74%，认

购期权持仓 104.04 万张， 增加了 14.53%， 认沽期权持仓 94.11 万

张，增加了 1.11%。 

从认购认沽成交比例来看，上周末期权合约成交量的认购认沽比

较前一周周末有所增加，持仓量的认购认沽比较前一周周末也有所增

加，说明投资者对后市的预期还是乐观的。 

从中国波指上来看，根据上交所最新发布的数据，上周末 ivx 指

数收于 13.6167，较前一周周末减少 5.83%。随着近期 IVX 的下降，

市场参与者的不安情绪有所缓和。 

◆期权波动率分析 

截止上周末， 上证 50ETF的 10 日波动率为 7.90%， 20 日波

动率为 11.7%，30 日波动率为 11.6%， 60 日波动率为 12.4%。整

体而言，目前 50ETF的历史波动率下降，其中短期波动率下降幅度较

大。 

当月认沽期权合约的隐含波动率呈倾斜状态。另外，次月认购期

权合约的行权价格始终高于认沽期权合约的行权价格，且差异较大，

反映市场中长期的看多力量依旧较强。 

◆期权交易策略 

上周上证 50 指数和 50ETF 均继续调整。从市场环境来看，市场

对偏弱的经济数据仍有待消化，但十九大前维稳预期明确，管理层稳

增长态势依然明显。结合上周成交量和持仓量认购认沽比变大，并且

近期 50ETF 的波动率下降，市场情绪总体偏乐观。预计上证 50ETF

短期呈现震荡企稳态势，中长期震荡向上趋势未变。 

推荐 10 月行权价为 2.6和 2.9 的牛市价差交易策略。此外，如

果投资者持有现货标的，可以选择买入和标的现货相同数量的认沽期

权来保住之前的利润。波动率交易目前趋势不明，观望。 

 

历史波动率的走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind资讯 

 

当月隐含波动率随行权价的变化 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind资讯 
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1. 上证 50ETF 行情回顾 

                    上周上证 50ETF 继续回调，成交量较前一周变大。截止上周末，上证 50ETF 收于 

2.722 元/份，周跌幅为 -0.58%，上周五个交易日分别涨跌 -0.29%、 0.59%、 -0.25%、 

-0.62%、 0.00%。上证 50ETF 日均成交量 3.23亿份，与前一周相比增加 16.72%。 

 

图 1：上证 50ETF行情走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，wind 数据 

 

2. 期权市场行情分析 

◆期权成交行情分析 

                   上周期权成交量增加，日均成交量 68.97 万张，较前一周增加 8.61%，认购期权

日均成交量 42.12 万张，增加了 11.03%，认沽期权日均成交量 26.85 万张， 增加了 

5.02%。上周期权持仓量也有所增加，期权日均持仓 198.14 万张， 与前一周相比增加

了 7.74%，认购期权持仓 104.04 万张， 增加了 14.53%， 认沽期权持仓 94.11 万张，

增加了 1.11%。 

               从认购认沽成交比例来看，上周末期权合约成交量的认购认沽比较前一周周末有所

增加，持仓量的认购认沽比较前一周周末也有所增加，说明投资者对后市的预期还是

乐观的。 

 

表 1：50ETF成交持仓情况表 

日期 标的代码 
标的

名称 

日成交

量(张) 

日认购

成交量

(张) 

日认沽

成交量

(张) 

日认沽/

认购(%) 

日持仓

量(张) 

日认购

持仓量

(张) 

日认沽

持仓量

(张) 

2017-09-11 510050.SH 50ETF 748,008 442,975 305,033 68.86 1,939,347 1,002,622 936,725 

2017-09-12 510050.SH 50ETF 705,803 429,357 276,446 64.39 1,974,629 1,028,336 946,293 

2017-09-13 510050.SH 50ETF 504,295 326,797 177,498 54.31 2,015,376 1,061,414 953,962 

2017-09-14 510050.SH 50ETF 786,750 482,492 304,258 63.06 1,983,776 1,048,668 935,108 

2017-09-15 510050.SH 50ETF 703,489 424,244 279,245 65.82 1,994,116 1,060,719 933,397 

资料来源：东莞证券研究所，wind 数据 
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图 2：期权合约成交和持仓变化 

 

资料来源：东莞证券研究所，wind 数据 

 

图 3：50ETF期权成交和持仓的认购认沽比 

 

资料来源：东莞证券研究所，wind 数据 
 

 

◆中国波动率指数 iVX 

                    波动率 VIX 指数是跟踪市场波动性的指数，一般通过标的期权的隐含波动率计算

得来，若标的期权的隐含波动率越高，则 VIX 指数相应越高，一般而言，该指数反映

出投资者愿意付出多少成本去对冲投资风险。业内认为，当 VIX 越高时，表示市场参

与者预期后市波动程度会更加激烈，同时也反映其不安的心理状态；相反，VIX 越低时，

则反映市场参与者预期后市波动程度会趋于缓和的心态。因此，VIX 又被称为“恐慌指

数”。 

                    图 4 表示中国波动率指数的变化情况。中国波动率指数是基于上海证券交易所挂

牌的 50 ETF 期权合约编制而成，反映投资者对未来 30 天 50ETF 波动率的预期。上证

50ETF 波动率指数不仅是反映投资者情绪的重要指标，也是衍生产品的重要标的，可作

为投资者管控风险的有力工具。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。 

                    从中国波指上来看，根据上交所最新发布的数据，上周末 ivx 指数收于 13.6167，

较前一周周末减少 5.83%。随着近期 IVX 的下降，市场参与者的不安情绪有所缓和。 
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图 4：中国波动率指数(ivx) 

 

资料来源：东莞证券研究所，wind 数据 

 

3. 期权波动率分析 

◆历史波动率 

截止上周末， 上证 50ETF的 10 日波动率为 7.90%， 20 日波动率为 11.7%，30 日

波动率为 11.6%， 60 日波动率为 12.4%。整体而言，目前 50ETF 的历史波动率下降，

其中短期波动率下降幅度较大。 

 

图 5：上证 50ETF历史波动率的走势 

 
资料来源：东莞证券研究所，wind 数据 

 

◆隐含波动率 
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隐含波动率(Implied Volatility)是将市场上的期权或权证交易价格代入权证理论

价格模型<Black-Scholes模型>，反推出来的波动率数值。由于期权定价模型(如 BS 模

型)给出了期权价格与五个基本参数(标的股价、执行价格、利率、到期时间、波动率)

之间的定量关系，只要将其中前 4 个基本参数及期权的实际市场价格作为已知量代入定

价公式，就可以从中解出惟一的未知量，其大小就是隐含波动率。 

图 6和图 7分别表示上周末当月和次月认购认沽期权隐含波动率随行权价的变化情

况。由图可知，当月认沽期权合约的隐含波动率呈倾斜状态。另外，次月认购期权合约

的行权价格始终高于认沽期权合约的行权价格，且差异较大，反映市场中长期的看多力

量依旧较强。 

图 6：当月认购认沽波动率随行权价的变化 

 

资料来源：东莞证券研究所，wind 数据 

 

图 7：次月认购认沽波动率随行权价的变化 

 

资料来源：东莞证券研究所，wind 数据 

 

http://baike.baidu.com/item/%E6%9C%9F%E6%9D%83
http://baike.baidu.com/item/%E6%9D%83%E8%AF%81
http://baike.baidu.com/item/%E6%9C%9F%E6%9D%83%E5%AE%9A%E4%BB%B7%E6%A8%A1%E5%9E%8B
http://baike.baidu.com/item/BS%E6%A8%A1%E5%9E%8B
http://baike.baidu.com/item/BS%E6%A8%A1%E5%9E%8B
http://baike.baidu.com/item/%E6%9C%9F%E6%9D%83%E4%BB%B7%E6%A0%BC
http://baike.baidu.com/item/%E8%82%A1%E4%BB%B7
http://baike.baidu.com/item/%E6%89%A7%E8%A1%8C%E4%BB%B7%E6%A0%BC
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4. 交易策略 

◆50ETF 行情判断 

上周上证 50 指数和 50ETF 均继续调整。从市场环境来看，市场对偏弱的经济数据

仍有待消化，但十九大前维稳预期明确，管理层稳增长态势依然明显。结合上周成交量

和持仓量认购认沽比变大，并且近期 50ETF 的波动率下降，市场情绪总体偏乐观。预计

上证 50ETF 短期呈现震荡企稳态势，中长期震荡向上趋势未变。 

◆方向交易策略 

基于上面的判断，我们继续推荐认购牛市价差交易策略，即买入一份行权价较低的

认购期权，卖出一份相同到期日、行权价较高的认购期权。例如，认购牛市价差策略：

买入 1 张 50ETF 购 10 月 2600 合约，同时卖出 1 张 50ETF 购 10 月 2900 合约。 

◆套保交易策略 

此外，如果投资者持有现货标的，可以选择买入和标的现货相同数量的认沽期权来

保住之前的利润。 

◆波动率交易策略 

波动率在冲高后窄幅震荡导致波动率回落，目前趋势不明显，观望。 
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附录 

表 2：截止上周末，50ETF期权合约基本要素              
日期 合约编码 交易代码 合约简称 Delta Theta Gamma Vega Rho 

2017-09-15   10000885   510050C1709M02200    50ETF 购 9 月 2200    0.988    -0.191    0.120    0.016    0.071  

2017-09-15   10000843   510050C1709M02250    50ETF 购 9 月 2250    0.997    -0.088    0.042    0.004    0.074  

2017-09-15   10000844   510050C1709M02300    50ETF 购 9 月 2300    0.998    -0.079    0.032    0.003    0.075  

2017-09-15   10000845   510050C1709M02350    50ETF 购 9 月 2350    1.000    -0.069    0.000    0.000    0.077  

2017-09-15   10000846   510050C1709M02400    50ETF 购 9 月 2400    0.990    -0.130    0.176    0.013    0.078  

2017-09-15   10000847   510050C1709M02450    50ETF 购 9 月 2450    0.985    -0.148    0.280    0.019    0.079  

2017-09-15   10000855   510050C1709M02500    50ETF 购 9 月 2500    0.983    -0.144    0.381    0.021    0.081  

2017-09-15   10000913   510050C1709M02550    50ETF 购 9 月 2550    0.984    -0.126    0.481    0.020    0.082  

2017-09-15   10000921   510050C1709M02600    50ETF 购 9 月 2600    0.955    -0.180    1.244    0.046    0.081  

2017-09-15   10000929   510050C1709M02650    50ETF 购 9 月 2650    0.873    -0.279    3.107    0.103    0.076  

2017-09-15   10000949   510050C1709M02700    50ETF 购 9 月 2700    0.668    -0.374    6.220    0.179    0.059  

2017-09-15   10000957   510050C1709M02750    50ETF 购 9 月 2750    0.347    -0.376    5.935    0.182    0.031  

2017-09-15   10000965   510050C1709M02800    50ETF 购 9 月 2800    0.140    -0.241    3.274    0.110    0.012  

2017-09-15   10000981   510050C1709M02850    50ETF 购 9 月 2850    0.059    -0.142    1.509    0.058    0.005  

2017-09-15   10001003   510050C1709M02900    50ETF 购 9 月 2900    0.029    -0.092    0.747    0.033    0.003  

2017-09-15   10000991   510050C1710M02600    50ETF 购 10 月 2600    0.820    -0.241    1.745    0.236    0.229  

2017-09-15   10000992   510050C1710M02650    50ETF 购 10 月 2650    0.734    -0.259    2.410    0.296    0.208  

2017-09-15   10000993   510050C1710M02700    50ETF 购 10 月 2700    0.602    -0.276    2.945    0.348    0.172  

2017-09-15   10000994   510050C1710M02750    50ETF 购 10 月 2750    0.450    -0.266    3.084    0.357    0.130  

2017-09-15   10000995   510050C1710M02800    50ETF 购 10 月 2800    0.315    -0.242    2.641    0.320    0.091  

2017-09-15   10001001   510050C1710M02850    50ETF 购 10 月 2850    0.216    -0.208    2.045    0.264    0.062  

2017-09-15   10001005   510050C1710M02900    50ETF 购 10 月 2900    0.137    -0.156    1.501    0.197    0.040  

2017-09-15   10000897   510050C1712M02200    50ETF 购 12 月 2200    0.924    -0.171    0.321    0.207    0.553  

2017-09-15   10000887   510050C1712M02250    50ETF 购 12 月 2250    0.915    -0.174    0.373    0.226    0.559  

2017-09-15   10000888   510050C1712M02300    50ETF 购 12 月 2300    0.905    -0.175    0.436    0.245    0.565  

2017-09-15   10000889   510050C1712M02350    50ETF 购 12 月 2350    0.893    -0.177    0.514    0.267    0.570  

2017-09-15   10000890   510050C1712M02400    50ETF 购 12 月 2400    0.876    -0.180    0.613    0.295    0.571  

2017-09-15   10000891   510050C1712M02450    50ETF 购 12 月 2450    0.854    -0.185    0.739    0.331    0.567  

2017-09-15   10000899   510050C1712M02500    50ETF 购 12 月 2500    0.825    -0.190    0.894    0.373    0.557  

2017-09-15   10000915   510050C1712M02550    50ETF 购 12 月 2550    0.786    -0.195    1.083    0.421    0.540  

2017-09-15   10000923   510050C1712M02600    50ETF 购 12 月 2600    0.736    -0.199    1.297    0.473    0.513  

2017-09-15   10000931   510050C1712M02650    50ETF 购 12 月 2650    0.669    -0.205    1.496    0.524    0.472  

2017-09-15   10000951   510050C1712M02700    50ETF 购 12 月 2700    0.591    -0.207    1.636    0.562    0.421  

2017-09-15   10000959   510050C1712M02750    50ETF 购 12 月 2750    0.508    -0.204    1.700    0.577    0.365  

2017-09-15   10000967   510050C1712M02800    50ETF 购 12 月 2800    0.426    -0.196    1.661    0.567    0.307  

2017-09-15   10000983   510050C1712M02850    50ETF 购 12 月 2850    0.349    -0.182    1.554    0.535    0.253  

2017-09-15   10001007   510050C1712M02900    50ETF 购 12 月 2900    0.282    -0.166    1.400    0.488    0.205  

2017-09-15   10000989   510050C1803M02500    50ETF 购 3 月 2500    0.791    -0.154    0.778    0.571    0.981  
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2017-09-15   10000987   510050C1803M02550    50ETF 购 3 月 2550    0.753    -0.158    0.887    0.627    0.947  

2017-09-15   10000969   510050C1803M02600    50ETF 购 3 月 2600    0.707    -0.162    0.991    0.682    0.901  

2017-09-15   10000970   510050C1803M02650    50ETF 购 3 月 2650    0.656    -0.164    1.087    0.730    0.846  

2017-09-15   10000971   510050C1803M02700    50ETF 购 3 月 2700    0.600    -0.166    1.144    0.767    0.779  

2017-09-15   10000972   510050C1803M02750    50ETF 购 3 月 2750    0.542    -0.165    1.178    0.787    0.709  

2017-09-15   10000973   510050C1803M02800    50ETF 购 3 月 2800    0.483    -0.161    1.188    0.791    0.637  

2017-09-15   10000985   510050C1803M02850    50ETF 购 3 月 2850    0.428    -0.157    1.152    0.779    0.567  

2017-09-15   10001009   510050C1803M02900    50ETF 购 3 月 2900    0.377    -0.151    1.102    0.754    0.500  

2017-09-15   10000886   510050P1709M02200    50ETF 沽 9 月 2200    -0.003    -0.034    0.047    0.005    0.000  

2017-09-15   10000848   510050P1709M02250    50ETF 沽 9 月 2250    -0.005    -0.042    0.067    0.007    0.000  

2017-09-15   10000849   510050P1709M02300    50ETF 沽 9 月 2300    -0.005    -0.038    0.078    0.007    0.000  

2017-09-15   10000850   510050P1709M02350    50ETF 沽 9 月 2350    -0.007    -0.047    0.115    0.009    -0.001  

2017-09-15   10000851   510050P1709M02400    50ETF 沽 9 月 2400    -0.010    -0.060    0.176    0.013    -0.001  

2017-09-15   10000852   510050P1709M02450    50ETF 沽 9 月 2450    -0.015    -0.076    0.280    0.019    -0.001  

2017-09-15   10000856   510050P1709M02500    50ETF 沽 9 月 2500    -0.017    -0.071    0.381    0.021    -0.002  

2017-09-15   10000914   510050P1709M02550    50ETF 沽 9 月 2550    -0.020    -0.065    0.555    0.024    -0.002  

2017-09-15   10000922   510050P1709M02600    50ETF 沽 9 月 2600    -0.033    -0.076    1.055    0.036    -0.003  

2017-09-15   10000930   510050P1709M02650    50ETF 沽 9 月 2650    -0.089    -0.131    2.844    0.079    -0.008  

2017-09-15   10000950   510050P1709M02700    50ETF 沽 9 月 2700    -0.315    -0.256    6.804    0.175    -0.028  

2017-09-15   10000958   510050P1709M02750    50ETF 沽 9 月 2750    -0.670    -0.254    6.467    0.179    -0.061  

2017-09-15   10000966   510050P1709M02800    50ETF 沽 9 月 2800    -0.889    -0.100    3.140    0.093    -0.082  

2017-09-15   10000982   510050P1709M02850    50ETF 沽 9 月 2850    -0.927    -0.097    1.660    0.068    -0.087  

2017-09-15   10001004   510050P1709M02900    50ETF 沽 9 月 2900    -0.940    -0.116    1.107    0.059    -0.090  

2017-09-15   10000996   510050P1710M02600    50ETF 沽 10 月 2600    -0.110    -0.086    1.700    0.170    -0.034  

2017-09-15   10000997   510050P1710M02650    50ETF 沽 10 月 2650    -0.218    -0.127    2.739    0.265    -0.066  

2017-09-15   10000998   510050P1710M02700    50ETF 沽 10 月 2700    -0.380    -0.157    3.516    0.343    -0.117  

2017-09-15   10000999   510050P1710M02750    50ETF 沽 10 月 2750    -0.562    -0.149    3.624    0.355    -0.174  

2017-09-15   10001000   510050P1710M02800    50ETF 沽 10 月 2800    -0.722    -0.111    2.999    0.302    -0.225  

2017-09-15   10001002   510050P1710M02850    50ETF 沽 10 月 2850    -0.844    -0.052    2.122    0.215    -0.266  

2017-09-15   10001006   510050P1710M02900    50ETF 沽 10 月 2900    -0.870    -0.063    1.490    0.191    -0.279  

2017-09-15   10000898   510050P1712M02200    50ETF 沽 12 月 2200    -0.013    -0.016    0.122    0.049    -0.010  

2017-09-15   10000892   510050P1712M02250    50ETF 沽 12 月 2250    -0.019    -0.020    0.172    0.066    -0.015  

2017-09-15   10000893   510050P1712M02300    50ETF 沽 12 月 2300    -0.030    -0.030    0.261    0.099    -0.024  

2017-09-15   10000894   510050P1712M02350    50ETF 沽 12 月 2350    -0.039    -0.034    0.344    0.123    -0.031  

2017-09-15   10000895   510050P1712M02400    50ETF 沽 12 月 2400    -0.056    -0.043    0.479    0.164    -0.045  

2017-09-15   10000896   510050P1712M02450    50ETF 沽 12 月 2450    -0.083    -0.056    0.665    0.222    -0.067  

2017-09-15   10000900   510050P1712M02500    50ETF 沽 12 月 2500    -0.117    -0.067    0.890    0.285    -0.094  

2017-09-15   10000916   510050P1712M02550    50ETF 沽 12 月 2550    -0.165    -0.080    1.160    0.358    -0.132  

2017-09-15   10000924   510050P1712M02600    50ETF 沽 12 月 2600    -0.224    -0.089    1.466    0.432    -0.180  

2017-09-15   10000932   510050P1712M02650    50ETF 沽 12 月 2650    -0.304    -0.099    1.741    0.506    -0.245  

2017-09-15   10000952   510050P1712M02700    50ETF 沽 12 月 2700    -0.397    -0.102    1.945    0.558    -0.321  

2017-09-15   10000960   510050P1712M02750    50ETF 沽 12 月 2750    -0.497    -0.097    2.033    0.577    -0.404  

2017-09-15   10000968   510050P1712M02800    50ETF 沽 12 月 2800    -0.594    -0.085    1.959    0.561    -0.488  

2017-09-15   10000984   510050P1712M02850    50ETF 沽 12 月 2850    -0.690    -0.061    1.830    0.510    -0.570  
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2017-09-15   10001008   510050P1712M02900    50ETF 沽 12 月 2900    -0.771    -0.037    1.571    0.438    -0.643  

2017-09-15   10000990   510050P1803M02500    50ETF 沽 3 月 2500    -0.159    -0.053    0.836    0.480    -0.243  

2017-09-15   10000988   510050P1803M02550    50ETF 沽 3 月 2550    -0.205    -0.059    0.997    0.563    -0.314  

2017-09-15   10000974   510050P1803M02600    50ETF 沽 3 月 2600    -0.260    -0.064    1.148    0.644    -0.401  

2017-09-15   10000975   510050P1803M02650    50ETF 沽 3 月 2650    -0.323    -0.068    1.272    0.712    -0.500  

2017-09-15   10000976   510050P1803M02700    50ETF 沽 3 月 2700    -0.390    -0.069    1.351    0.761    -0.609  

2017-09-15   10000977   510050P1803M02750    50ETF 沽 3 月 2750    -0.459    -0.067    1.394    0.787    -0.720  

2017-09-15   10000978   510050P1803M02800    50ETF 沽 3 月 2800    -0.528    -0.061    1.398    0.790    -0.834  

2017-09-15   10000986   510050P1803M02850    50ETF 沽 3 月 2850    -0.592    -0.054    1.344    0.770    -0.944  

2017-09-15   10001010   510050P1803M02900    50ETF 沽 3 月 2900    -0.653    -0.043    1.269    0.733    -1.050  

资料来源：东莞证券研究所，上海证券交易所 

 

图 8：50ETF的行业配置 

 

资料来源：东莞证券研究所，wind数据 

 

图 9：50ETF前十重仓个股 
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资料来源：东莞证券研究所，wind数据 
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