
【核心观点】

xujingh@wkjyqh.com

【结论与建议】

【风险提示】

策略演示：买入认沽期权合约1911-P-3.1和卖出认沽期权合约1911-P-2.95
策略风险与到期损益如下所示：

五矿经易期货50ETF期权周报

2019年11月8日 星期五期权研究

期权表现

50ETF冲高回落，形成宽幅震荡；但IV水平较低，持仓PCR走弱，因此可适时构建认沽熊市
价差。

标的走势

市场情绪

持仓在行权价上的分布

注意仓位管控。

上周50ETF周一、周二冲高，最高点3.117。随后两日高位震荡,
周五迅速回落，当周收于3.060。市场行情宽幅震荡。

本周50ETF期权日均成交量268万张，上周为202万张，增加66万
张；日均持仓量391万张，上周为减少12.56万张；当月合约认购
期权隐含波动率为11.96%，认沽期权隐含波动率为13.48%，均处

期权当月持仓量PCR本周下降0.003至0.953，市场预期后市行情
走弱。

目前主力认购期权持仓在3.10行权价上最为集中，主力认沽期权
持仓由集中于3.00,较上周认购认沽期权保持不变,或表明市场主
力资金的支撑位在3.00。

mailto:xujingh@wkjyqh.com


【标的市场行情】

1.标的及市场主要指数行情信息（成交量单位：亿）
收盘价 周涨跌幅/% 周成交量 上周成交 变化

50ETF 3.060 0.26 21.7 16.5 5.2
上证综指 2964.2 0.20 799.1 820.1 -21.0
深证成指 9895.3 0.95 1161.0 1360.7 -199.8
上证50 3012.5 0.33 150.1 127.3 22.8
沪深300 3973.0 0.52 498.8 444.9 53.8
中证500 4988.3 0.52 400.8 451.1 -50.4
数据来源：wind，五矿经易期货期权事业部

2.50ETF价格与成交量近期走势

数据来源：wind，五矿经易期货期权事业部

3.相关股指期货（IH主力）升贴水走势

数据来源：wind，五矿经易期货期权事业部
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【期权市场表现】

1.期权市场主力月合约本周表现

主力月份 Call_vol Put_vol PCR_vol Call_oi Put_oi PCR_oi 
本周日均 1,275,136 933,852 73.2% 1,193,055 1,138,452 95.4%
上周日均 965,108 794,143 82.3% 1,203,440 989,493 82.2%
变化 310,028 139,709 -9.0% -10,385 148,958 13.2%

注：PCR_vol为认沽合约与认购合约成交量的比值，PCR_oi为认沽合约与认购合约持仓量的比值

数据来源：wind，五矿经易期货期权事业部

2.期权市场量仓分布

市场规模 Call_vol Put_vol PCR_vol Call_oi Put_oi PCR_oi 
201911 1,395,412 914,322 65.5% 1,294,315 1,132,064 87.5%
201912 219,130 184,931 84.4% 511,431 529,517 103.5%
202003 60,235 48,596 80.7% 185,327 214,872 115.9%
202006 29,243 29,523 101.0% 63,994 82,617 129.1%
汇总 1,704,020 1,177,372 69.1% 2,055,067 1,959,070 95.3%

数据来源：wind，五矿经易期货期权事业部

【波动率走势】

1.50ETF历史波动率锥

注：横坐标为历史波动率的不同计算周期，将不同周期的历史波动率的同一分位水平连线即得到波动率锥。对短周期的历史波动率，

    其不同分位水平的数值分布较为分散；而对于长周期的历史波动率，其不同分位水平的数值分布较为集中。

数据来源：wind，五矿经易期货期权事业部

2.主力月份期权隐含波动率走势

注：Call IV表示认购期权隐含波动率加权指数(利用成交量进行加权)，Put IV表示认沽期权隐含波动率加权指数

数据来源：wind，五矿经易期货期权事业部
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【市场情绪】

1.期权成交量与持仓量走势（单位：万张）

数据来源：wind，五矿经易期货期权事业部

2.期权日持仓PCR与标的价格关系

数据来源：wind，五矿经易期货期权事业部

   期权的卖方需要支付保证金，资金需求较高，因此期权市场中的卖方通常是市场资金主力。卖方需承担较高甚至无限的市
场风险，却最大只享有权利金的利润，这代表市场主力愿意以时间及风险换取权利金收入。期权持仓量的认沽与认购比值
（PCR）越高，表明市场主力资金越看不跌；持仓量PCR越低，表明市场主力资金越看不涨；当持仓量PCR与标的价格走势出现
背离时，应当特别注意，因为这往往预示着市场反转信号的出现。
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【市场资金】

1.市场资金在不同行权价上的分布（主力月份）

数据来源：wind，五矿经易期货期权事业部

2.期权主力月份认购与认沽最大持仓的行权价

数据来源：wind，五矿经易期货期权事业部

   对于期权的卖方而言，在不同行权价上的持仓代表着市场主力资金预期结算前标的可能无法越过的支撑或压力
区，因此可观察当月认购、认购持仓量分别所处的行权价，来判断短期市场上方压力与下方支撑区域。
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免责声明

杭州营业部
浙江省杭州市江干区万银大厦1408室

电话：0571-81969926

浙江台州营业部
浙江省台州市椒江区爱华新台州大厦8-A

电话：0576-89811512

济南营业部
山东省济南市历下区山大路201号天业科技商务大厦

401、427室
电话：0531-83192265

昆明营业部
云南省昆明市盘龙区北京路612号银海国际公寓D座

3201室
电话：0871-63338532

大连营业部
辽宁省大连市沙河口区会展路129号大连国际金融中

心A座-大连期货大厦2011、2106B号
电话：0411-84800452

长春营业部
吉林省长春市朝阳区明德路4号（人民大街4111号）

兆丰国际11层1102室
电话：0431-89665686

产融服务专家 私募孵化平台

西安营业部
陕西省西安市新城区纬什街新科路1号楼一层

电话：029-83213387

厦门营业部
厦门市思明区观音山宜兰路5号天瑞﹒99商务中心

1602单元
电话：0592-5020072

无锡营业部
无锡市湖滨区隐秀路800号710室

电话：0510-85100710

湛江营业部
湛江开发区乐山东路35号银隆广场A1210室

电话：0759-2201026

大连星海营业部
辽宁省大连市沙河口区会展路67号3单元12层3号

电话：0411-81824490

郑州营业部
郑州市未来路69号未来大厦16层1612号

电话：0371-65619031

南通营业部
江苏省南通市青年东路81号南通大饭店B楼财富中心

2003室
电话：0513-81026105

上海分公司
上海市浦东新区浦东南路855号世界广场16楼D、E、

F座
电话：021-58784550

北京分公司
北京市海淀区首都体育馆南路6号3号楼12层1253室

、1254室
电话：010-68332068

成都分公司
成都高新区天府大道北段1288号1幢3单元12层1204

、1205、1206
电话：028-86131072

青岛分公司
青岛市东海西路35号太平洋中心3号楼4层

电话：0532-85714428

上海松林路营业部
上海市浦东新区松林路357号22楼D-E座

电话：021-68405325

北京广安路营业部
北京市丰台区广安路9号院6号楼408、409

电话：010-64185055

广州营业部
广州市天河区珠江西路17号广晟国际大厦2401房自

编号05-06单元
电话：020-29117582

天津营业部
天津市滨海高新区华苑产业区梅苑路5号金座广场

2101-2102
电话：022-87381925

宁波营业部
浙江省宁波市海曙区布政巷16号12楼12-2室

电话：0574-87330527

重庆营业部
重庆市江北区江北城西大街25号平安财富中心11-1

电话：023-67078086

    如果您对本报告有任何意见或建议，请致信于期权事业部信箱（lupx@wkjyqh.com），欢迎您及时告诉我们您对
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