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本周 50ETF 震荡收低  春节假期临近留意消息面  

 

2020/01/13-2020/01/17 

本周沪深主要股指涨跌互现，深市指数表现强于沪市指数。本周 50ETF 震荡收低， 

1 月平值认购期权和 1 月平值认沽期权均走低，下周三（1 月 22 日）为 1 月期权到期

日。下周五（1 月 24 日）开始进入春节长假期。投资者可继续关注春节前国内外消息面

变化。从中长期的角度来看，投资者也可以进一步加强对党的政策的学习。党的十九届

四中全会公报及《中共中央关于坚持和完善中国特色社会主义制度、推进国家治理体系

和治理能力现代化若干重大问题的决定》均已经在中国政府网发布，投资者可以认真学

习本次会会精神，思考改革发展的阶段性重点，结合资本市场的政策变化来把握投资机

会。 

上证 50ETF 本周收于 3.042，较上周收盘下跌 0.019，跌幅 0.62%。 
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一、上证 50ETF 走势分析 

本周，周一大幅震荡后收高，周二冲高回落，周三、周四震荡下行，周五维持区间震

荡。全周收于 3.042，较上周收盘价下跌 0.019，跌幅为 0.62%。 

图表 1：上证 50ETF 本周的分时走势图 

 

资料来源：wind 金融终端 

以下的日线图显示 50ETF 上探前期高点 3.100 一线受阻，价格震荡回落。 

图表 2：上证 50ETF 日 K 线图 

 

资料来源：wind 金融终端 
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以下的周线图显示 50ETF 本周冲高回落，维持区间震荡格局，留意消息面变化。 

图表 3：上证 50ETF 周 K 线图 

 

资料来源：wind 金融终端 

以下月 K 线图显示 50ETF 今年 1 月冲高回落，总体波动幅度较去年 12 月收窄。 

图表 4：上证 50ETF 月 K 线图 

 

资料来源：wind 金融终端 
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从下面的上证 50 指数的季线图来看，最近四个季度呈现震荡上行迹象，关注消息面。  

图表 5：上证 50 指数的季 K 线图 

  

资料来源：wind 金融终端 

 

 

二、50ETF 期权合约本周成交持仓情况 

本周 ETF 期权成交量增加，持仓量减少。 

成交量方面，50ETF 期权一周累计成交 11162219 张，较上周增加 0.54%，本周认

购期权累计成交 6370942 张，认沽期权累计成交 4791277 张。期权成交量认沽认购比

（PC Ratio）本周五为 0.70，上周最后一个交易日为 0.77。 

持仓方面，截止本周五 50ETF 期权总持仓为 4093421 张，较上周减少 0.76%。 

图表 6：上证 50ETF 期权最近两周的日成交量和日持仓量示意图 

 

数据来源：wind 金融终端，光大期货期权部 
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本周五 50ETF 收于 3.042，上涨 0.006，涨幅为 0.20%。 

图表 7：上证 50ETF 期权 1 月合约价格变化表（2020 年 01 月 17 日）己亥年丁丑月己未日 

 

资料来源：wind 金融终端（红框标注的合约为 1 月平值标准期权合约） 

图表 8： 本周 1 月平值认购期权“50ETF 购 1 月 3000”日 K 线图及隐含波动率变化图 

 

资料来源：wind 金融终端 

本周 1 月平值认购期权标准合约“50ETF 购 1 月 3000”先扬后抑，震荡收低，隐含波

动率震荡回落。 
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图表 9：本周 1 月平值认沽期权“50ETF 沽 1 月 3000” 日 K 线图及隐含波动率变化图 

 

资料来源：wind 金融终端 

本周 1 月平值认沽期权标准合约“50ETF 沽 1 月 3000”震荡收低。隐含波动率走低。 

 

1 月平值认购期权标准合约“50ETF 购 1 月 3000”隐含波动率为 10.96%；1 月平值认

沽期权标准合约“50ETF 沽 1 月 3000”隐含波动率为 9.84%。下周三为 1 月期权到期

日。 

 

图表 10：50ETF 期权历史波动率变化图 

 

资料来源：wind 金融终端 

从上图可以看出，50ETF 期权历史波动率近期短暂反弹后又再度走弱。 
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以下也提供来自汇点软件的汇点 50 加权波指变化图，可分析参考。 

图表 11：来自汇点 50 加权波指变化图 

 

数据来源：汇点软件 

从上图可以看出，近期汇点 50 加权波指反弹受阻，再度转而下行。 

 

 

三、交易所公告 

【关于提醒 50ETF 期权合约、300ETF 期权合约最后交易日、行权日、到期

日的公告】 

2020-01-16  

上证公告（衍生品）〔2020〕1 号 

  2020 年 1 月到期的 50ETF 期权合约、300ETF 期权合约最后交易日、行权日、到期

日为 2020 年 1 月 22 日，届时期权合约将到期并行权。 

  请投资者密切关注上述合约的交易及行权事项，及时做好相关交易或行权准备： 

  一、行权日当天，提出行权的认购期权权利方需准备足额的资金，提出行权的认

沽期权权利方需准备足额的合约标的。 

  二、行权交收日，融资融券信用账户转到证券账户的合约标的不能用于当天期权

的行权交收。 

  三、认购期权权利方通过行权得到的合约标的在行权交收日下一交易日起可以卖

出。 

  请各期权经营机构做好投资者行权及到期提醒工作。 

  特此公告。 

  

  上海证券交易所 

  2020 年 1 月 16 日 
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四、期权价格走势分析及策略 

本周沪深主要股指涨跌互现。 

本周五上证综指涨 0.05%报 3075.50 点，当周跌 0.54%；本周五深证成指跌 0.12%

报 10954.39 点，当周涨 0.69%。本周五创业板指数涨 0.13%报 1932.51，当周涨

1.49%。 

 

【期权策略运用】 

本周沪深股市涨跌互现，深市表现略强。 

据来自新华网的消息《莫道君行早 是处有亲朋——国务委员兼外交部长王毅谈习

近平主席对缅甸进行国事访问》，该消息指出，新华社内比都 1 月 18 日电  1 月 17 日

至 18 日，国家主席习近平应邀对缅甸进行国事访问。行程结束之际，国务委员兼外交

部长王毅向随行记者介绍此访情况。王毅说，习近平主席新年首访缅甸，是党中央着

眼外交全局采取的一次重大周边外交行动，此访时间虽短，但日程紧凑，成果丰硕。习

近平主席出席了 12 场活动，见证签署达成 29 项各领域合作文件，双方还发表了联合

声明。缅方对习近平主席此访期待已久，给予最高礼遇隆重接待。缅甸总统温敏和国

务资政昂山素季联袂出席重大活动，缅甸第一、第二副总统及所有内阁成员、联邦议

会两院议长以及主要政党负责人悉数出面，陪同习近平主席出席中缅建交 70 周年系列

庆祝活动暨中缅文化旅游年启动仪式。缅甸各界高度评价习近平主席此访，一致认为，

在缅中建交 70 周年之际，中国国家主席对缅进行国事访问并将缅甸作为新年首访国

家，体现了缅中深厚的胞波情谊，开启了两国世代友好新篇章。这是缅中关系史上的

重要里程碑，必将产生深远历史影响。国际媒体也高度关注习近平主席此访，普遍认

为元首外交引领中缅胞波情谊步入了新时代，“一带一路”建设取得重大进展，中国影

响力得到进一步提升。（详细全文敬请参阅新华网的相关链接，新华网相关网址：

www.xinhuanet.com/politics/leaders/2020-01/18/c_1125478946.htm） 

据来自中国政府网的新闻——《求是》杂志发表习近平总书记重要文章《坚持和完

善中国特色社会主义制度推进国家治理体系和治理能力现代化》。该新闻指出，新华

社北京 1 月 1 日电 2020 年 1 月 1 日出版的今年第 1 期《求是》杂志发表中共中央总

书记、国家主席、中央军委主席习近平的重要文章《坚持和完善中国特色社会主义制

度推进国家治理体系和治理能力现代化》。文章强调，坚持和完善中国特色社会主义

制度、推进国家治理体系和治理能力现代化，是关系党和国家事业兴旺发达、国家长

治久安、人民幸福安康的重大问题。党的十九届四中全会通过的决定，全面回答了在

我国国家制度和国家治理体系上应该坚持和巩固什么、完善和发展什么这个重大政治

问题，是一篇马克思主义的纲领性文献，也是一篇马克思主义的政治宣言书。全党要

把思想和行动统一到全会精神上来，把学习贯彻全会精神作为一项重要政治任务抓好

抓实。文章指出，要坚定中国特色社会主义制度自信。制度优势是一个国家的最大优

势，制度竞争是国家间最根本的竞争。制度稳则国家稳。中国特色社会主义制度和国

家治理体系具有深厚的历史底蕴，具有多方面的显著优势，具有丰富的实践成果。全

党同志特别是各级领导干部任何时候任何情况下都要坚定中国特色社会主义道路自信、

理论自信、制度自信、文化自信，真正做到“千磨万击还坚劲，任尔东西南北风”。

（详细全文敬请参阅中国政府网的相关链接。中国政府网网址：http://www.gov.cn）。 
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证券行业发展方面，据来自新华网的相关新闻——（受权发布）中华人民共和国证

券法，2019 年 12 月 28 日第十三届全国人民代表大会常务委员会第十五次会议第二次

修订，将于 2020 年 3 月 1 日起施行。（详细全文敬请参阅新华网的相关链接。新华网

网址：http://www.xinhuanet.com）。证券法的修订是关系到证券行业发展的重大事件，

估计近期各大财经媒体都会报道证券法的修改及对资本市场带来的影响，投资者对此

可以多加留意。 

近期国内重大政策动向就是中国共产党第十九届中央委员会第四次全体会议，中

国政府网发布了《中国共产党第十九届中央委员会第四次全体会议公报》以及《中共

中央关于坚持和完善中国特色社会主义制度 推进国家治理体系和治理能力现代化若

干重大问题的决定》。主要党政机关都会有相应的学习安排，作为投资者，也要认真学

习相关资料，要高度重视本次全会的政策动向，分析对我国资本市场带来的持续性影

响。 

从 50ETF 日 K 线来看，短期两度上冲 3.100 一线受阻，市场走出震荡回调的走势，

总体表现弱于 300ETF，考虑到下周三即为 1 月期权的到期日，且从下周五开始就进入

中国传统的春节假期。目前阶段，仍要认真关注国内外消息面的变化，认真思考节后

资本市场的总体表现。相对而言，在当前隐含波动率处于 2015 年 2 月 9 日上市以来较

低的情况下，如果有重大突发消息的冲击，可能会导致隐含波动率从低位快速上升，

期权义务方所面临的不确定性风险有增大的可能。基于这一考虑，不建议构建卖出期

权的策略。  

  

 

从更长一点跨度来看，关于 50ETF 中期走势的思考仍侧重于分析去年 10 月 19 日

的政策底和今年 1 月 2 日市场底是否真实有效，沪深股市是否步入新的上涨周期。 

 

上海证券交易所网站（www.sse.com.cn）于 2019 年 2 月 1 日在热点动态中发布了

《上海证券交易所股票期权市场发展报告（2018）》的 PDF 文件，可供大家学习了解

2018 年上证 50ETF 期权的发展进程。 

网址链接：http://www.sse.com.cn/aboutus/mediacenter/hotandd/c/4719511.pdf 

 

投资者可以继续关注中国金融衍生品市场创新发展，关注中国期权新品种不断推

出，针对投资者要了解国内金融衍生品市场监管体系变化及发展历程，更好理解《期

货交易管理条例》的修订及《期货法》的起草，更好地认知在中国特色社会主义经济条

件下发展中国期货市场的经验，建议大家可以阅读《发现价格》一书，该书是证监会前

副主席姜洋所著，由中信出版集团于 2018 年 9 月出版的。海外投资者借助于该书也可

以更好理解原油期货、铁矿石期货、PTA 期货等的监管体系的发展演化，更好参与到中

国的期货市场中，实现自身的风险管理或者投资管理的目的。 

 

 

五、期权模拟账户交易 

构建期权策略仍是按期权模拟交易的计划思路： 

预估 ETF 走势（幅度及时间）——选定期权策略——制订止损和止盈计划——根

据风险确定初始交易规模——按照交易计划交易。 
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为了更好展现期权交易计划制订和执行的过程，更好理解期权交易实务，从 2018

年 10 月 23 日（霜降之日）起拟定一个期权模拟账户，账户名称“海龟期权模拟基金”，

寓意是爬得慢，活得长。追求相对低风险下的持续回报。账户的初始模拟资金为 100 万

元，账户最大亏损风险限制在初始资金的 5%，也即 5 万元。预期目标是一年期贷款利

率的 2 倍以上，即 12%以上。 

考虑到期权交易的高杠杆性及波动性，准备减少交易次数，耐心等待更有把握的

期权交易机会。也相应的增加单次交易的风险准备金比率。单次交易风险准备金损失

调整为初始资金的 1%，即 1 万元。 

 

策略分析：留意国内外消息面的变化，特别是中东和亚洲各国间关系的新动向，

思考 50ETF 可能的走势，要重视 1 月期权到期日临近及春节长假期可能带来的影响。

考虑到目前期权市场上平值期权的隐含波动率在上市以来的相对低位，如果出现突发

事件引起 50ETF 价格大幅变化，可能会导致隐含波动率从低位快速上升。基于这一考

虑，可能即便是构建期权策略，也偏向于权利方的策略。  

模拟持仓：无  

累计盈亏： 

65373  为初始资金的 6.5% 

 

 

六、期权学习 

【期权投资者教育的网络资源分享】 

投资者可以更多地学习和了解期权的各项知识，充分利用交易所资源来加深期权

理解。对于期权零基础的投资者，真诚推荐上海证券交易所股票期权投资者教育专区

中的个股期权 ABC 培训动画，共计二十个动画，单个动画时间在 5 分钟之内，生动活

泼，简短高效。 

 

《个股期权 ABC》网址链接： 

在线学习路径： 

上海证券交易所网站（www.sse.com.cn）——产品——股票期权——股票期权投教

专区——趣味期权——股票期权 ABC 

 

下载学习路径： 

上海证券交易所网站（www.sse.com.cn）——产品——股票期权——股票期权投教

专区——资料下载——期权动画 

 

如果投资者想开立股票期权账户，要准备参加股票期权投资者知识测试，推荐学

习参考上海证券交易所主编的《上海证券交易所期权投资者知识测试辅导读本（第 3

版）》上海远东出版社出版。 

 

上海证券交易所的股票期权栏目下也推出新的期权学院的子栏目，有很好的在线

视频培训内容，可供大家及时学习和了解，以下提供相关路径，供大家参考。 

《期权学院》网址链接： 

在线学习路径： 
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上海证券交易所网站（www.sse.com.cn）——产品——股票期权——股票期权投教

专区——期权学院 

期权学院有音视频教学内容，还有汇编书籍和经典案例，可供大家有选择地学习。 

 

光大期货网站中也有相关期权投教的视频内容可供大家理解学习期权知识时参考。

“光大期货网站（www.ebfcn.com）——研究资讯——光大研究视频”。 

 

“光大期货”微信公众号中“资讯园地”栏目下的“期权学苑”有关于 50ETF 期

权的相关培训课件，可供大家学习了解 50ETF 期权相关内容。 

 

如果大家想了解 50ETF 期权上市以来的变化历程，也可以到光大期货网站参看历

史 50ETF 期权日报和周报。 “光大期货网站（www.ebfcn.com）——研究资讯——期

权”。如果大家更习惯阅读微信公众号，也可以关注“光大期货期权部”微信公众号。 

2019 年 12 月 23 日，沪深 300ETF 期权上市，相应的沪深 300ETF 期权日报和周报

也将在上述网址提供。 
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