
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

疫情影响尚未兑现，谨防标的回调 

---上证 50ETF 期权 2020 年 3 月投资策略报告 
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分析师声明 

作者保证报告所采用的数

据均来自合规渠道，分析逻辑

基于本人的职业理解，通过合

理判断并得出结论，力求客观、

公正。此外，作者薪酬的任何

部分不曾与，不与，也将不会

与本报告中的具体推荐意见或

观点直接或间接相关。结论不

受任何第三方的授意、影响，

特此申明。 

摘要提示： 

⚫ 随着标的的连续反弹，目前进入震荡盘整期，持仓量 PCR 又有

所回落，这意味着近期市场分歧较大，需要注意标的回调的可

能性。 

⚫ 节后 50ETF 的反弹属于明显的政策推动行情。货币政策方面保

持流动性宽松，财政政策方面逆周期政策持续发力，市场乐观

情绪被点燃。 

⚫ 节后反弹的另一个推动因素是外资的持续净流入。 

⚫ 由于两会后延以及新冠病毒肺炎疫情在全球的扩散，源于政策

驱动以及外资流入而回升的市场风险偏好将有所减弱，连续反

弹的行情将告一段落。预计短期内 50ETF 表现将震荡偏弱。 

⚫ 2 月 29 日将要公布 2 月份 PMI 数据，关注疫情对经济造成的

实际影响，还需要关注各行业复工情况。 



 
 

一、市场回顾 

(一)现货市场回顾 
2020 年 2 月 3 日截至 2 月 24 日收盘，A 股沪、深两市探底回升，春节之后首日的跌幅已

经完全收复。截至 2 月 24 日收盘，上证综指收于 3031.23 点，涨幅为 1.84%； 深证成指收于

11772.38 点，涨幅为 10.21%; 创业板指收于 2263.97 点，涨幅为 17.44%。 

上证 50ETF 的成分股均为大盘权重股，以金融板块权重最高，而当前市场风格为中小创表

现优于大盘蓝筹股。2020 年 2 月 3 日截至 2 月 24 日收盘，上证 50ETF 微跌,收于 2.924，跌幅

为 0.03%。 

图 1：上证 50ETF收盘价与成交量历史走势图 

 

资料来源：wind、宝城期货金融研究所 

 

(二)期权市场回顾 
2020 年 2 月 3 日截至 2 月 24 日收盘，上证 50ETF 期权日均成交量为 2411070 张，其中认

购期权日均成交量为 1283881 张，认沽期权日均成交量为 1127189 张。上证 50ETF 期权日均持

仓量为 3512761 张，其中认购期权日均持仓量为 2021544 张，认沽期权日均持仓量为 1491217

张。相对 2019 年同比有所增加，但是相对去年年末又有所减少。其中持仓量由最高超过 500 万

手回落至 300 多万手。 

50ETF 期权的快速发展得力于机构投资者的壮大以及投资者对期权工具的接触和了解不断

加深。2019 年以来，北上资金净流入超过 3000 亿元，开通以来累计净流入超 1 万亿元，公募、

私募等股票基金份额不断扩大，期权作为机构投资者对冲风险的工具得到机构投资者的广泛参与，

成交量与持仓量双双增长。12 月 23 日沪深 300ETF 期权和股指期权于三大交易所同时上市，由

于沪深 300 指数代表的行业和股票分布更广，是一个更适合的风险管理工具，对 50ETF 期权的

交易量有所分流。 

图 2：上证 50ETF期权日成交量与持仓量变化图 



 
 

 

资料来源：wind、宝城期货金融研究所 

 

图 3：上证 50ETF期权日认购成交量与认沽成交量变化图 

 

资料来源：wind、宝城期货金融研究所 

 

图 4：上证 50ETF期权日认购持仓量与认沽持仓量变化图 



 
 

 

资料来源：wind、宝城期货金融研究所 

 

二、期权分析指标 

(一)PCR 指标 
期权市场的 Put-Call-Ratio（简称 PCR）指标常用来衡量市场的多空状态。PCR 指标即看

跌期权成交量（或持仓量）与看涨期权成交量（或持仓量）的比值。一般而言持仓量 PCR 能够

反映同时期市场的多空双方情绪对比，一般持仓量 PCR 与市场情绪呈正相关关系，这是因为期

权卖方一般是比较专业的投资者，卖出认沽期权说明其对后市行情是看涨的。2020 年 2 月 3 日

截至 2 月 24 日收盘，期权的持仓量 PCR 指标一直运行在 100%下方，不过持仓量 PCR 一直呈

现上升趋势，由 2 月 3 日的 54.95%上升至 2 月 24 日的 91.58%。期间标的也是由 2 月 3 日的低

点逐渐反弹，由此可见持仓量 PCR 的变化一定程度上能够反应市场情绪。不过随着标的的连续

反弹，目前进入震荡盘整期，持仓量 PCR 又有所回落，这意味着近期市场分歧较大，需要注意

标的回调的可能性。 

图 5：上证 50ETF期权日成交量和日持仓量 PCR变化图 



 
 

 

资料来源：wind、宝城期货金融研究所 

 

(二)波动率 
波动率是期权定价和交易的关键性因素，隐含波动率是指根据期权价格和期权定价公式反

推计算出来的波动率数值。2020 年 2 月 3 日截至 2 月 24 日收盘，3 月系列 50ETF 期权的隐含

波动率呈现 v 型态势，由 2 月 3 日的 34.39%回落至 2 月 17 日的 17.28%，然后逐步回升至 2 月

27 日的 20.27%，目前处于 2018 年以来的 40%~50%分位数水平至今。近期隐含波动率的回升，

特别是看跌期权隐含波动率的回升，意味着市场对于市场回调的担忧加重。由于春节之后市场波

动剧烈，目前标的的历史波动率仍处于较高位置，隐含波动率相对历史波动率的比较关系有所失

灵。 

图 6：上证 50ETF期权历史波动率和隐含波动率 

 

资料来源：wind、宝城期货金融研究所 



 
 

 

三、标的基本面分析 

2020 年 2 月 3 日截至 2 月 24 日收盘，上证 50ETF 的走势表现为探底回升。1 月 20 日起，

新型冠状病毒肺炎疫情被大规模报道，全国各地区紧急加强防疫工作。今年的春节与往年较大不

同，为了防止疫情扩散，全国居民尽量呆在家不出门，节后复工也相应地延后。居家隔离措施有

效地阻止了疫情蔓延，但是对餐饮、住宿、交通、文娱等服务行业地冲击是显而易见的。延迟复

工令企业的用工压力倍增，场地、设备等闲置成本也将压缩企业盈利空间。因此 2 月 3 日开盘，

股市出现恐慌性大跌。 

节后 50ETF 的反弹属于明显的政策推动行情。货币政策方面保持流动性宽松，财政政策方

面逆周期政策持续发力，市场乐观情绪被点燃。节后开市以来，央行公开市场操作累计向市场投

放 2.8 万亿元逆回购和 2000 亿元 MLF，通过下调利率的方式引导 LPR 利率如期下行。维持流动

性宽松的格局是节后期指超跌反弹的主要原因。考虑到我国宏观杠杆率偏高，流动性对冲的任务

完成之后，继续加大宽松力度的可能性不高。最新数据显示 1 月新增社融 50700 亿元，去年同

期 46791 亿元。新增规模创下新高较大程度依赖于地方债发行，其中地方债新增 7613 亿元，较

去年同期 1700 亿有明显增加，这是因为去年底提前下达了今年的专项债额度。而且 2 月 11 日

财政部再次提前下达 2020 年新增地方政府债务限额 8480 亿元，预计今年专项债“前高后低”

的特征将较去年更加明显。近期标的走势与基本面由所背离，疫情对经济的负面影响是确定的，

其程度是未知的，这将在后市中逐渐被市场消化。在政策利好逐步兑现的背景下，市场出现分歧

也就在所难免了。最新消息显示原定于 3 月 3 日的两会推迟召开，时间另行通知。这也意味着

对两会期间重磅利好政策的预期将延后，政策面的驱动力将减弱。 

节后反弹的另一个推动因素是外资的持续净流入。在全球市场，A 股的低估值水平以及中

国市场的潜力对外资极具吸引力，是名副其实的“价值洼地”，外资持续看好 A 股市场。今年以

来，北上资金净流入 793.16 亿元，本月净流入 409.25 亿元。富时罗素宣布第三批次的 A 股扩

容，A 股纳入富时罗素的因子比例将从 15%提升至 25%，3 月 23 日开盘前正式生效。本次扩容

预计带动被动增量基金 280 亿元，从历史经验来看，扩容将带动跟风资金参与，带动市场情绪。

但是近期这种快速流入的趋势收到了一定影响。主要是因为近期美国、日本、韩国等海外地区的

新冠疫情有扩散爆发的趋势，由于新冠病毒潜伏期长且表现隐蔽，一旦疫情蔓延，将对全球经济

将造成重创。全球投资者风险偏好骤降，外资流入 A 股的节奏将受到一定影响。 

虽然目前全国疫情形势仍然严峻，但是也出现了一些积极的现象，比如湖北以外地区新增

确诊病例数和新增疑似病例数均呈现下行的趋势，说明湖北以外地区疫情得到了有效控制。在此

背景下，全国各省市地区在疫情防控的基础上开展高效率复工复产工作。从六大电厂日均耗煤以

及全国旅客数量可以看出，工厂开工以及春运返城人数开始增多。不过各行业的复工率仍不高且

表现差异，其中下游行业普遍偏低，尤其以生活服务行业（餐饮、住宿、文娱等）复工困难。疫

情对 1、2 月份的经济的影响已经形成，对 3 月份的影响需要关注疫情出现转机的时间以及复工

的效率。 

总体而言，由于两会后延以及新冠病毒肺炎疫情在全球的扩散，源于政策驱动以及外资流

入而回升的市场风险偏好将有所减弱，连续反弹的行情将告一段落。预计短期内 50ETF 表现将

震荡偏弱。2 月 29 日将要公布 2 月份 PMI 数据，关注疫情对经济造成的实际影响，还需要关注

各行业复工情况。 

 



 
 

四、期权交易策略 

基于上述分析，上证 50ETF在短期震荡偏弱，且由于当前隐含波动率处于 2018年以来 40~50%

分位数水平。我们可以对 202003 系列的上证 50ETF 期权合约，操作买入熊市价差策略。买入熊

市价差策略是指买入一个看涨期权同时卖出一个相同的到期时间和更低行权价的看涨期权（也可

以用看跌期权构建）。到期时，当标的资产价格低于盈亏平衡点时均可以获得收益，高于盈亏平

衡点时出现亏损，且盈利和亏损都是有限的。例如买入一手 3 月份行权价为 3.00 的看涨期权，

同时卖出一手 3 月份行权价为 2.80 的看涨期权。以 2020 年 2 月 25 日收盘价为例，该策略收入

权利金 1023 元，需要保证金 4749 元，到期时最大收益 1023 元，最大亏损 977 元，盈亏平衡

点为 2.902。当到期时标的价格上涨超过 2.902 时该策略的收益为负且随着标的价格上涨而亏损

不断扩大，在 2.902 及大于 2.902 处取得最大亏损；当到期时标的价格下跌低于 2.902 时该策略

的收益为正且随着标的价格下跌盈利逐渐扩大，在 2.902 及小于 2.902 处盈利最大。从希腊字母

的角度来看，该期权策略组合具有负的 Delta，即策略收益与标的价格负相关，因此也可以在标

的价格下跌至预期点位时平仓了结兑现收益。 

风险提示：新冠疫情防控形势恶化、复工效率超预期等。 

图 7：期权组合策略到期损益图及希腊字母 

 

资料来源：宝城期货金融研究所整理 
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