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核心观点： 

 50ETF 持续上扬，市场波动再度提升 

5 月 18 日至 24 日，50ETF 持续上扬，期间上涨 1.74 个百分点。波动率方

面，50ETF 波动幅度再度小幅提升，上周日均振幅为 0.90%，较前周减少

0.10 个百分点，日内已实现波动率均值为 8.96%，较前周增加 0.47 个百分

点。 

 隐含波动率涨跌互现，投资者情绪恢复中性 

隐含波动率方面，上周 50ETF 期权的隐含波动率涨跌互现，其中认购期权

加权平均值为 3.2%，较前周较少 1.5 个百分点，认沽期权加权平均值为

11.5%，较前周增加 0.5 个百分点，二者隐含波动率差值大幅扩大，目前为

-8.4%。 

成交量方面，由于市场波动微升，期权成交活跃度小幅增加，上周日均成交

65.9 万张，较前周增加 3.9%。 

期权投资者情绪方面，认沽-认购隐含波动率差值周中一路走高，整体较前周

大幅增加 3.8 个百分点，目前无论是近月合约还是远月合约均是认沽期权隐

含波动率较高，相比于上证 50 指数期货，期权市场的贴水幅度要稍小一些；

隐含-实际波动率差值上周则是先升后降，整体与前周基本持平，目前仍在 0

值以下，投资者对后市的不确定性的担忧情绪较低；认沽-认购成交比上周继

续下降，目前处于历史较低水平，而持仓比则再度走高，目前处于历史较高

水平；上周波动率指数（iVix）依旧是在低位震荡，总体较前周增加 0.14 个

百分点。总体而言，投资者对后市的波动预期依然较低，情绪上恢复至中性。 

 隐含波动率仍然低估，建议做多波动率 

上周上证 50 指数震荡上扬，涨幅接近 2%，其波动幅度持续回升，不过成交

活跃度总体小幅回落，上周成分股成交量较前周减少 11%，上证 50 波动率

反弹幅度近 0.5%。从市场内部结构而言，上周成分个股波动率总体稍有增

加，其走势相关性变化不大，考虑到目前期权隐含波动率仍低于实际波动率，

而实际波动率处于反弹过程之中，因此建议投资者持有跨式组合以博取波动

率的反弹。 
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1、 场内期权标的证券市场表现 

1.1 国内市场 

5 月 18 日至 24 日，50ETF 持续上扬，期间上涨 1.74 个百分点。波动率方面，

50ETF 波动幅度再度小幅提升，上周日均振幅为 0.90%，较前周减少 0.10 个百

分点，日内已实现波动率均值为 8.96%，较前周增加 0.47 个百分点。 

表 1：50ETF 成交概况 

周涨跌幅 成交总额

（亿元） 

基金份额

（亿份） 

日均振幅 振幅较前

周增减 

已实现波

动率均值 

波动率较

前周增减 

1.74% 32.26 116.70 0.90% -0.10% 8.96% 0.47% 

资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 1：50ETF 波动率及 50 指数成分股交易量走势 

 

资料来源：Wind，渤海证券研究所 

1.2 海外市场 

5 月 17 日至 23 日，恒生指数先抑后扬，期间上涨 0.27 个百分点；标普 500 先

抑后扬，期间下跌 0.09 个百分点。波动率方面，恒生指数上周日均振幅为 0.74%，

较前周小幅增加 0.03 个百分点，波动率均值为 10.18%，较前周减少 0.48 个百

分点；标普 500 上周日均振幅为 0.72%，较前周增加 0.34 个百分点，波动率均
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值为 8.64%，较前周增加 1.95 个百分点。 

表 2：海外市场主要期权标的成交概况 

期权标的 周涨跌幅 日均振幅 
振幅较前

周增减 

波动率均

值 

波动率较

前周增减 

恒生指数 0.27% 0.74% 0.03% 10.18% -0.48% 

标普 500 -0.09% 0.72% 0.34% 8.64% 1.95% 

资料来源：Wind，渤海证券研究所 

2、 场内期权市场表现及投资者情绪分析 

2.1 国内市场 

隐含波动率方面，上周 50ETF 期权的隐含波动率涨跌互现，其中认购期权加权

平均值为3.2%，较前周较少1.5个百分点，认沽期权加权平均值为11.5%，较前

周增加 0.5 个百分点，二者隐含波动率差值大幅扩大，目前为-8.4%。 

成交量方面，由于市场波动微升，期权成交活跃度小幅增加，上周日均成交

65.9 万张，较前周增加 3.9%。 

期权投资者情绪方面，认沽-认购隐含波动率差值周中一路走高，整体较前周大

幅增加 3.8 个百分点，目前无论是近月合约还是远月合约均是认沽期权隐含波动

率较高，相比于上证 50 指数期货，期权市场的贴水幅度要稍小一些；隐含-实际

波动率差值上周则是先升后降，整体与前周基本持平，目前仍在 0 值以下，投资

者对后市的不确定性的担忧情绪较低；认沽-认购成交比上周继续下降，目前处

于历史较低水平，而持仓比则再度走高，目前处于历史较高水平；上周波动率指

数（iVix）依旧是在低位震荡，总体较前周增加 0.14 个百分点。总体而言，投资

者对后市的波动预期依然较低，情绪上恢复至中性。 
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图 2：50ETF 期权认购与认沽期权隐含波动率走势 

 

资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 3：50ETF 期权隐含波动率期限结构 

 

资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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表 3：50ETF 期权不同期限合约的成交持仓情况 

期限 
交易量（张） 持仓量（张） 

认购 认沽 认购 认沽 

201705 663954 452422 84661 194015 

201706 1089105 724319 515185 414329 

201709 134108 103322 185526 160057 

201712 78997 67733 78089 79379 

合计 1966164 1347796 863461 847780 

资料来源：Wind，渤海证券研究所 

表 4：50ETF 期权上周每个交易日的成交持仓情况 

日期 
交易量（张） 持仓量（张） 

认购 认沽 认购 认沽 

2017/5/18 261851 253623 987264 791123 

2017/5/19 193698 166024 987168 797466 

2017/5/22 355775 240193 956540 805441 

2017/5/23 655655 373718 901637 832202 

2017/5/24 489377 307084 865818 828881 

资料来源：Wind，渤海证券研究所 

表 5：50ETF 期权周涨跌幅前 5 合约 

周涨幅前 5 合约 涨跌幅 周跌幅前 5 合约 涨跌幅 

50ETF 购 5 月 2.35 415.5% 50ETF 沽 5 月 2.40 -99.6% 

50ETF 购 6 月 2.397A 148.3% 50ETF 沽 5 月 2.35 -98.9% 

50ETF 购 6 月 2.45 143.3% 50ETF 沽 5 月 2.30 -87.5% 

50ETF 购 6 月 2.40 136.0% 50ETF 购 5 月 2.45 -83.3% 

50ETF 购 6 月 2.446A 116.7% 50ETF 购 5 月 2.50 -80.0% 

资料来源：Wind，渤海证券研究所 

表 6：50ETF 期权成交量、持仓量前 5 合约 

成交量前 5 合约 成交量（张） 持仓量前 5 合约 持仓量（张） 

50ETF 购 6 月 2.35 367464 50ETF 沽 6 月 2.35 120551 

50ETF 购 5 月 2.35 305745 50ETF 购 6 月 2.40 116596 

50ETF 沽 6 月 2.35 234971 50ETF 购 6 月 2.35 100902 

50ETF 购 6 月 2.40 228459 50ETF 沽 6 月 2.30 79037 

50ETF 沽 6 月 2.40 173225 50ETF 购 6 月 2.45 75734 

资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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图 4：50ETF 期权成交量走势 

 

资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 5：50ETF 期权持仓量走势 

 

资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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图 6：波动率指数（iVix）走势 

 

资料来源：上交所，Wind，渤海证券研究所 

2.2 海外市场 

成交量方面，上周，恒指期权日均成交 34783 张，较前周减少 14.26%，标普 500

期权日均成交 549073 张，较前周增加 13.64%。OCC 统计的海外主要期权市场

整体日均成交约 1974.45 万张期权合约，较前周增加 18.21%，整体交易活跃度

提升。 

认沽认购成交比方面，上周，恒指期权日均认沽认购成交比为 1.49，较前周增

加 4.73%；标普 500 期权日均认沽认购成交比为 1.84，较前周减少 2.63%。 

隐含波动率方面，上周恒指波幅指数先扬后抑，较前周减少 0.2 个百分点；VIX

指数 17 日大幅提升后不断降低，最终较前周增加 0.07 个百分点。 
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图 7：恒指期权成交情况 

 

资料来源：香港交易所，渤海证券研究所 

图 8：标普 500 期权成交情况 

 

资料来源：CBOE，渤海证券研究所 

表 7：OCC 统计期权市场成交情况 

 
权益类期权 指数或其他类别期权 

日期 认购期权（张） 认沽期权（张） 
认沽认购成交

比 

认购期权

（张） 
认沽期权（张） 

认沽认购成交

比 

2017/5/17 11303997 12463546 1.10  1711017 1744184 1.02  

2017/5/18 9677899 9595717 0.99  1226135 1401982 1.14  
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2017/5/19 10318867 9497664 0.92  787013 916662 1.16  

2017/5/22 7712892 5408253 0.70  659117 787224 1.19  

2017/5/23 6417735 5603512 0.87  774564 714452 0.92  

资料来源：OCC，渤海证券研究所 

图 9：恒指波幅指数及恒生指数波动率走势 

 

资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 10：VIX 指数及标普 500 波动率走势 

 

资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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3、 下周策略推荐 

上周上证50指数震荡上扬，涨幅接近2%，其波动幅度持续回升，不过成交活跃

度总体小幅回落，上周成分股成交量较前周减少 11%，上证 50 波动率反弹幅度

近 0.5%。从市场内部结构而言，上周成分个股波动率总体稍有增加，其走势相

关性变化不大，考虑到目前期权隐含波动率仍低于实际波动率，而实际波动率处

于反弹过程之中，因此建议投资者持有跨式组合以博取波动率的反弹。 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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