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[Table_Summary] ★50ETF 整体下跌，50ETF 成交量小幅回落 

标的上周整体下跌。风险偏好水平总体回落明显。标的成交量

较前期水平小幅回落。上证 50 股指期货当月合约小幅升水。 

★期权成交活跃度回落，交易量认沽认购比处于中高水平 

期权的持仓量认沽认购比中低水平，交易量认沽认购比则位于

中高水平。情绪指标显示市场情绪偏谨慎。 

★波动率指数维持高位，短中期历史期波动率持平于长期水平 

短中期历史波动率数值持平于长期数值。波动率指数高位运行，

目前的波动率指数为 31 左右，处 82 百分位附近。未来可能震荡

下行。 

★投资建议 

50ETF 总体下跌，隐含波动率指数高位震荡，数值由上上周的

78 分位上升为 82 分位。隐含波动率在波动率锥中仍处于偏高水

平，短中期历史波动率基本持平于长期水平。另从情绪指标来

看，交易量认沽认购比处于中高水平，持仓量认沽认购比则回

落明显，显示风险偏好水平下降。综合以上分析，我们认为市

场情绪偏谨慎，短期走势可能宽幅震荡为主，波动率有一定的

回落压力。策略推荐继续持有买入行权价为 2.50 和 2.55 的 11 月

认购期权牛市价差策略。 

★风险提示 

波动率跳涨风险，注意行情变化对策略的冲击。  
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1、市场运行状况跟踪 

1.1、50ETF 标的和上证 50 股指期货价格变动 

上周 50ETF 整体下跌。总体成交量较之前小幅回落。上证 50 股指期货当月合约小幅升

水。 

图表 1：50ETF 标的成交概况  图表 2：上证 50 股指期货基差（现货-期货）变化 
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资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 

1.2、期权市场运行状况 

图表 3：期权合约交易量  图表 4：期权合约持仓量 
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资料来源：Wind  资料来源：Wind 
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图表 5：期权合约认沽认购比 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

期权交易量较之前有所回落，成交量的认沽认购比处于中高水平，持仓量认沽认购比处

于中低水平，说明市场情绪偏谨慎。 

2、市场波动率跟踪 

2.1、滚动历史波动率 

短中期水平大幅基本持平于长期历史波动率，已经有回落的势头，未来的波动以震荡回

落概率较大。 

图表 6：2016 年以来短中长期历史波动率变化 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

16
/0

6/
01

16
/0

7/
01

16
/0

8/
01

16
/0

9/
01

16
/1

0/
01

16
/1

1/
01

16
/1

2/
01

17
/0

1/
01

17
/0

2/
01

17
/0

3/
01

17
/0

4/
01

17
/0

5/
01

17
/0

6/
01

17
/0

7/
01

17
/0

8/
01

17
/0

9/
01

17
/1

0/
01

17
/1

1/
01

17
/1

2/
01

18
/0

1/
01

18
/0

2/
01

18
/0

3/
01

18
/0

4/
01

18
/0

5/
01

18
/0

6/
01

18
/0

7/
01

18
/0

8/
01

18
/0

9/
01

18
/1

0/
01

18
/1

1/
01

滚动10天 滚动20天 滚动60天

 

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 
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波动率的历史波动率锥可以反映不同周期波动率的相对高低水平，我们在具体观察目前

的水平时可以对照期权的剩余期限来看。中值大概在 22%左右，而目前的波动率则达到

31%左右，相对偏高，未来可能会震荡下行。 

 

图表 7：历史波动率锥 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

2.2、隐含波动率 

期权波动率微笑形态不明显。认沽期权隐含波动率明显低于认购期权，说明市场当前走

势相对中性。从期限结构上观察，近月合约波动率高于远月合约，且认购期权隐含波动

率比认沽高，期限结构显示短期市场情绪偏中性偏乐观。 

图表 8：隐含波动率微笑  图表 9：波动率期限结构 
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资料来源：Wind  资料来源：Wind 
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2.3、波动率指数 

中证公司暂停公布波动率指数，因此我们根据 CBOE 波动率指数继续计算相关数值。下

图即为我们计算的波动率指数。波动率指数本周回落，波动率当前水平为 31，处于 82

百分位附近，本周有所回落。 

图表 10：日间波动率指数 
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资料来源：东证衍生品研究院 

3、推荐策略表现情况跟踪 

图表 11：50ETF 牛市价差策略收益与保证金水平 
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资料来源：东证衍生品研究院 

我们设置初始资金为 100 万，根据保证金水平来进行开仓操作，100 万资金大概可以开

仓 200 个价差组合或者 100 个宽跨式策略，剩余的资金作为保证金缓冲。买入期权手续
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费为 5 元每张，卖出期权手续费为每张 1 元，基本是市场平均水平。冲击成本为一个单

位报价差 0.0001 元，也就是每张期权 1 元。因此买入一张期权总的费用为 6 元，卖出期

权则不收交易所经手费和结算费，因此为 2 元每张。推荐策略至今已经持续 484 个交易

日，策略累计收益为 67.01%，年化收益为 30.61%，夏普率为 2.23，最大回撤为-5.78%，

2018 年以来策略收益为 16.50%。 

 

图表 12：推荐策略历史表现情况（截止 2018-11-09） 
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资料来源：东证衍生品研究院 

4、投资建议 

50ETF 总体下跌，隐含波动率指数高位震荡，数值由上上周的 78 分位上升为 82 分位。

隐含波动率在波动率锥中仍处于偏高水平，短中期历史波动率基本持平于长期水平。另

从情绪指标来看，交易量认沽认购比处于中高水平，持仓量认沽认购比则回落明显，显

示风险偏好水平下降。综合以上分析，我们认为市场情绪偏谨慎，短期走势可能宽幅震

荡为主，波动率有一定的回落压力。策略推荐继续持有买入行权价为 2.50 和 2.55 的 11

月认购期权牛市价差策略。 

5、风险提示 

波动率跳涨风险，注意行情变化对策略的冲击。 
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期货走势评级体系（以收盘价的变动幅度为判断标准） 

走势评级 短期（1-3 个月） 中期（3-6 个月） 长期（6-12 个月） 

强烈看涨 上涨 15%以上 上涨 15%以上 上涨 15%以上 

看涨 上涨 5-15% 上涨 5-15% 上涨 5-15% 

震荡 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 

看跌 下跌 5-15% 下跌 5-15% 下跌 5-15% 

强烈看跌 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上 

 

上海东证期货有限公司 

上海东证期货有限公司成立于2008年，是一家经中国证券监督管理委员会批准的经营期货业务

的综合性公司。东证期货是东方证券股份有限公司全资子公司，现在注册资本金为15亿元人

民币，员工400余人。 

公司主要从事商品期货经纪、金融期货经纪、期货投资咨询、资产管理、基金销售等业务，

拥有上海期货交易所、大连商品交易所、郑州商品交易所会员资格，是中国金融期货交易所

全面结算会员。目前公司拥有上海东祺投资管理有限公司和东证润和资本管理有限公司两家

全资子公司。 

东证期货以上海为总部所在地，在大连、北京、太原、郑州、青岛、常州、上海、长沙、广

州、宁波、深圳、杭州、西安、成都、厦门、东营、天津、哈尔滨、柳州、重庆等地共设有

24家营业部，并在北京、上海、广州、深圳多个经济发达地区拥有82个证券IB分支网点，未来

东证期货将形成立足上海、辐射全国的经营网络。 

自2008年成立以来，东证期货秉承稳健经营、创新发展的宗旨，坚持市场化、国际化、集团化

的发展道路，打造以衍生品风险管理为核心，具有研究和技术两大核心竞争力，为客户提供

综合财富管理平台的一流衍生品服务商。 
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