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[Table_Main] 
指数震荡下跌，空头势力较强 
 

投资要点 

 

 50ETF 期权市场行情：上周 50ETF 价格震荡下跌，一周下跌 1.27%。
截止至上周五期权总持仓量约为 170万张；上周期权共成交约 374万张，
其中认购期权约 198 万张，认沽期权约 176 万张。 

 

 期权市场情绪指标分析：（1）P/C 比例：近月 P/C 比例（持仓量）震荡
下跌，P/C 比例（成交额）上升明显，空头势力较为强劲。（2）波动率
指数：上周 VIX 震荡下跌仍处于低位，投资者的悲观情绪无明显增加。
（3）SKEW 指数：上周 SKEW 指数小幅波动，周五的 SKEW 指数约
为 99，“黑天鹅”风险较小。 

 

 波动率分析：（1）上周市场波动幅度均较小，历史波动率、VIX 和已实
现波动率均小幅下跌，但仍维持低位。（2）目前各期限波动率均位于历
史四分之一的位置，处于较低水平，波动率走势较为一致，未来短期波
动率或将进一步上涨。（3）当月合约认购认沽期权的隐含波动率差别不
大，而次月和远月合约认沽期权隐含波动率仍然高于认购期权的隐含波
动率。 

 

 投资策略建议：根据前文的判断，近月 P/C 比例（成交额）上升明显，
市场空头势力较强，VIX 指数震荡下跌，仍处于较低水平，悲观情绪无
明显增加，建议投资者谨慎持有熊市价差组合。 

 

 风险提示：期权价格会受到流动性等因素的影响，本报告所列指标仅作
为参考，不直接指导投资。 
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1.   50ETF 期权市场行情 

上周（2018.6.4-2018.6.8）上证 50ETF 震荡下跌，50ETF 价格一周下跌 1.27%。认

购期权的走势与标的指数一样，而认沽期权的走势相反，图表 1 给出了 2018 年 6 月行

权价格为 2.65 的认购期权与认沽期权的价格走势。 

图 1：当月平值期权合约价格走势 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

截止至上周五期权总持仓量约为 170 万张。而上周期权成交量相对较低，上周共成

交约 374 万张，其中认购期权成交约 198 万张，认沽期权成交约 176 万张。上周期权成

交额约为 19.5 亿元，下降了 3.9%，其中认购期权成交额约为 10.6 亿元，认沽期权成交

额约为 8.9 亿元。 

图 2：50ETF 期权的总成交量、总成交额和总持仓量 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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2.   期权市场情绪指标分析 

P/C 比例、波动率指数（VIX）以及偏度指数（SKEW）这三个期权市场指标普遍

被用于判断当前市场的多空情绪，从而可以对 50ETF 价格的走势给出一定的指引。 

2.1.   P/C 比例 

传统的 P/C 比例一般是指认沽期权与认购期权交易量的比值，东吴金工构造了 P/C

比例（持仓量）和 P/C 比例（成交额），P/C 比例（持仓量）是指认沽期权与认购期权持

仓量的比值，P/C 比例（成交额）是指认沽期权与认购期权成交额的比值。 

研究发现近月 P/C 比例（成交量）与 50ETF 价格走势呈现一定的同步性，而近月

P/C 比例（持仓量）与 50ETF 价格走势呈现一定的负相关性，而 P/C 比例（成交额）达

到极大值，往往反映了 50ETF 价格已经见底。 

上周 50ETF 价格震荡下跌，近月 P/C 比例（成交量）周内震荡下跌；而近月 P/C

比例（持仓量）震荡下跌，比例仍然达到 1.55 的较高水平；P/C 比例（成交额）上涨到

1.39 水平，空头势力较强，市场交易情绪偏谨慎。 

图 3：50ETF 期权 P/C 比例(成交额) 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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图 4：全部合约 P/C 比例(成交量)  图 5：全部合约 P/C 比例(持仓量) 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图 6：近月合约 P/C 比例(成交量)  图 7：近月合约 P/C 比例(持仓量) 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

2.2.   波动率指数 

波动率指数（VIX）是 CBOE 提出的根据期权价格计算的无模型隐含波动率，衡量

市场对未来 30 天的市场波动率的预期，又被称为“恐慌指数”。波动率指数较高，市场

情绪悲观，未来市场价格有可能出现回落；波动率指数较低，市场情绪乐观，未来市场

价格有可能上涨。 

东吴金工仿制了 CBOE 的 VIX 指数，编制了中国的 VIX 指数，同样可以用来衡量

市场的交易情绪。2015 年 6 月后，VIX 指数表现出了其“恐慌指数”应有的特征，即

VIX 与 50ETF 价格走势负相关。 

上周 50ETF 价格震荡下跌，VIX 指数震荡下跌，仍处于较低水平，投资者的悲观

情绪无明显增加。上周五 VIX 指数收盘于 19.46，一定程度上表明投资者对于 50ETF

未来 30 天波动率的预期为 19.46%。 
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图 8：波动率指数 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

2.3.   SKEW 指数 

SKEW 指数是 CBOE 提出的根据期权价格计算的偏度指数，衡量市场对意外事件的

担忧程度，又被称为“黑天鹅指数”。VIX 指数度量市场波动风险，SKEW 指数度量市

场单边尾部风险，两者互为补充，各具特色。SKEW 指数越高，市场尾部风险越高，未

来市场价格下跌的可能性越大；SKEW 指数越低，市场尾部风险越低，未来市场价格下

跌的可能性越小。 

东吴金工根据 CBOE 的 SKEW 指数编制方法，采用上证 50ETF 期权交易数据编制

SKEW 指数，见图表 9。美国市场的 SKEW 指数基本在 100 点以上，而我国 SKEW 指

数有时甚至会低于 100，市场呈现出右偏的特性，这与我国市场容易出现暴涨暴跌的情

况相符合。 

上周 50ETF 价格震荡下跌，SKEW 指数小幅波动，周五的 SKEW 指数约为 99，

“黑天鹅”风险较小。 
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图 9：SKEW 指数(计算方式同 CBOE 的 SKEW 指数） 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

3.   波动率分析 

波动率是金融市场中非常重要的一个变量，在组合投资、衍生品定价、风险管理和

对冲策略等方面发挥着重要的作用。波动率的估计方法主要有三种：（1）历史波动率法；

（2）隐含波动率法；（3）已实现波动率法。 

图表 10 分别给出 50ETF 期权对应的历史波动率、VIX 和已实现波动率。上周 50ETF

价格震荡下跌，历史波动率、VIX 和已实现波动率均小幅下跌，维持低位。 

图 10：历史波动率、VIX 及已实现波动率 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

对于波动率交易来说，更重要的是考察当前的波动率水平在历史上的位置，波动率
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锥刻画了不同期限下波动率的变动区间。从上证 50ETF 的历史波动率锥来看（见图表

11），各期限波动率均下跌。目前各期限波动率均位于历史四分之一的位置，处于较低

水平，波动率走势较为一致，未来短期波动率或将进一步上涨。 

图 11：50ETF 的历史波动率锥（30、60、90、120 天） 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

从 50ETF 期权的隐含波动率水平来看，当月合约认沽期权和认购期权的隐含波动

率差别不大，而次月和远月合约认沽期权的隐含波动率仍然高于认购期权的隐含波动率。

这与上证 50 股指期货的贴水一致，上证 50 股指期货近月合约几乎没有贴水，而远月合

约贴水程度较高，并且投资者对认沽期权的需求也会导致认沽期权的隐含波动率高于认

购期权的隐含波动率。 
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图 12：当月波动率微笑（2018.6.27）  图 13：次月波动率微笑（2018.7.25） 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图 14：当季波动率微笑（2018.9.26）  图 15：次季波动率微笑(2018.12.26) 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

4.   投资策略建议 

根据前文的判断，近月 P/C 比例（成交额）上升明显，市场空头势力较为强劲，VIX

指数震荡下跌，但仍处于较低水平，悲观情绪无明显增加，建议投资者谨慎持有熊市价

差组合。 

5.   风险提示 

期权价格会受到流动性等因素的影响，本报告所列指标仅作为参考，不直接指导投

资。 
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