
【核心观点】

【结论与建议】

【风险提示】

策略演示：卖出宽跨式组合，即卖出1912-C-2.95和1912-P-2.9
策略风险与到期损益如下所示：

徐经贺
策略研发专员
xujingh@wkjyqh.com

上周50ETF周一大幅上涨，随后四天连续下跌；截至周五收盘，
价格为2.938，下跌0.98%。本月以来50ETF跌幅较大，市场情绪
悲观。

本周期权成交量先跌后涨，成交量突破500万张，处于较高水平
。
标的波动率回落，近期认购认沽期权隐含波动率走势明显分化，
期权持仓量PCR本周上涨至0.792，较上周的0.736增加0.056。市
场资金情绪逐渐减弱，且量能未明显放大，因此虽跌幅较大，但
观望气氛仍存。
截至11月29日收盘，主力认购期权持仓在3.0行权价上最为集
中；主力认沽期权持仓集中于2.9,较上周下移,或表明市场主力
资金的支撑位同步下降。

50ETF仍处于震荡下跌行情当中，但目前市场量能并未明显释放，反转动能或有不足且支
撑仍存。建议持币观望，或轻仓卖出跨式或宽跨式期权组合，快进快出，待市场给出明确
信号。

标的走势

市场情绪

持仓在行权价上的分布

近期期权隐含波动率走势分化，且期权买方当警惕时间价值流失与波动率下行风险。中美
贸易关系随稍有缓和，但仍存在变数，市场风险仍存在。

五矿经易期货50ETF期权周报

2019年12月2日 星期一期权研究

产融服务专家 私募孵化平台

期权表现



【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 2.938 -0.98 25.3 24.7 0.5
上证综指 2872.0 -0.46 724.6 679.3 45.3
深证成指 9582.2 -0.46 1013.2 1101.7 -88.6
上证50 2894.7 -0.94 122.5 119.4 3.1
沪深300 3828.7 -0.55 433.4 395.8 37.6
中证500 4894.9 -0.19 361.3 369.5 -8.2
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】

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 
本周日均成交 858,614 728,970 84.9% 1,003,651 586,026 58.4%
上周日均成交 1,040,320 833,879 80.2% 1,357,860 944,701 69.6%

变化 -181,706 -104,909 4.7% -354,209 -358,674 -11.2%
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

【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】

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

产融服务专家 私募孵化平台
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免责声明

    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（xujingh@wkjyqh.com），欢迎您及时告诉我们
您对本刊的任何想法。
    本刊所有信息均建立在可靠的资料来源基础上。我们力求能为您提供精确的数据，客观的分析和全面的观点。
但我们必须声明，对所有信息可能导致的任何损失概不负责。
    本报告并不提供量身定制的投资建议。报告的撰写并未虑及读者的具体财务状况及目标。五矿经易期货期权研
究团队建议投资者应独立评估特定的投资和战略，并鼓励投资者征求专业财务顾问的意见。具体的投资或战略是否
恰当取决于投资者自身的状况和目标。文中所提及的任何观点都仅供参考，不构成买卖建议。
版权声明：本报告版权为五矿经易期货有限公司所有。本刊所含文字、数据和图表未经五矿经易期货有限公司书面
许可，任何人不得以电子、机械、影印、录音或其它任何形式复制、传播或存储于任何检索系统。不经许可，复制
本刊任何内容皆属违反版权法行为，可能将受到法律起诉，并承担与之相关的所有损失赔偿和法律费用。
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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

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


