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受端午节假期期间中美贸易摩擦升温影响，A 股市场和期指市场再度遭遇重创。上证综指创 2017 年以来新

低，截止收盘跌停个股近千家。 

图 1 主要指数涨跌情况（6月 19日）                         图 2 沪深两市个股涨跌情况（6月 19日） 

 

资料来源：wind，一德期权部                                  资料来源：通达信，一德期权部 

受标的指数大幅下跌影响，期指三品种各合约的贴水幅度迅速扩大。但是我们注意到，期指三品种当前贴水

幅度与 2015 年股市异常波动期间相比较小，同时 IF、IH 各合约贴水幅度与今年 3 月 23 日中美爆发首轮贸易争

端时也有一定距离。 

图 3 IF合约升贴水状况（2015年 6月至 12月）                 图 4 IF合约升贴水状况（2018年 1月至 6月） 

 

资料来源：wind，一德期权部                                  资料来源：wind，一德期权部 
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图 5IH合约升贴水状况（2015年 6月至 12月）                 图 6 IH合约升贴水状况（2018年 1月至 6月） 

 

资料来源：wind，一德期权部                                  资料来源：wind，一德期权部 

图 7 IC合约升贴水状况（2015 年 6月至 12月）                 图 8 IC合约升贴水状况（2018年 1月至 6月） 

 

资料来源：wind，一德期权部                                  资料来源：wind，一德期权部 

那么 IC 合约为什么会出现如此大的贴水幅度呢？我们认为相对于 IF 和 IH，IC 合约属于期指三品种中较为

特殊的一类合约，这很大程度上取决于其成分股多为 A 股市场的中小市值公司。通过对中证 500 指数与中小板

指、创业板指 2017年初至今的对数收益率进行相关性分析，我们发现中证 500与中小板指的相关性系数达到 0.91，

与创业板指的相关性系数达到 0.88。这就使得机构不仅会利用 IC 合约进行中证 500 指数成分股的套期保值，也

会用其对冲中小创个股的系统性风险。当前随着股票市场接连走弱，一些市值小、业绩差、股东多为信托和资管
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计划、质押率较高的个股风险频发，一定程度上造成 IC 的风险高于 IF 和 IH。 

表 1 主要指数概况（统计数据为 6月 12日） 

指数名称 成分股数 PE（TTM） ROE（TTM） 平均市值 18Q1 增速 17Q4 增速 17Q3 增速 

上证综指 1464 13.81 10.69% 221.7 12.47% 18.62% 17.39% 

上证 50 50 10.56 11.60% 2913.1 12.37% 14.85% 13.62% 

沪深 300 300 12.83 11.61% 980 12.88% 16.27% 15.41% 

中证 500 500 24.41 8.77% 155.7 15.89% 32.63% 34.17% 

中小板指 100 29.82 12.85% 415.4 14.43% 20.80% 25.88% 

创业板指 100 41.57 9.92% 211.4 36.67% -7.42% 0.69% 

资料来源：wind，一德期权部 

注：平均市值为指数成分股总市值的平均值，计算口径采用证监会标准，单位为亿元人民币。 

对于期指市场而言，中美贸易争端无疑是短期最大的风险点和不确定因素。除此之外，我们认为以陆股通北

上资金为代表的外资动向是不容忽视的另一个风险点。北上资金数据显示，今日沪股通流出 19.80 亿元，深股通

流出 899.69 万元，其中沪股通单日流出金额已经接近过去一周的四分之一。 
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表 2沪股通 2018 年成交金额周度统计 

 期间总成交金额 期间买入成交金额 期间卖出成交金额 成交净买入 

2018-01-05 351.5025 216.9921 134.5104 82.4817 

2018-01-12 441.1464 243.9237 197.2227 46.7010 

2018-01-19 637.2315 319.6001 317.6314 1.9687 

2018-01-26 637.1404 348.7411 288.3993 60.3418 

2018-02-02 644.7063 306.3993 338.3070 -31.9077 

2018-02-09 895.7124 387.4917 508.2207 -120.7290 

2018-02-14 298.2390 144.5069 153.7321 -9.2252 

2018-02-23 188.3226 105.3254 82.9972 22.3282 

2018-03-02 450.4456 238.2530 212.1926 26.0604 

2018-03-09 420.0202 213.3425 206.6777 6.6648 

2018-03-16 445.7069 238.9389 206.7680 32.1709 

2018-03-23 474.8857 229.2804 245.6053 -16.3249 

2018-03-30 348.3918 196.9108 151.4810 45.4298 

2018-04-04 230.7872 131.3007 99.4865 31.8142 

2018-04-13 478.2875 276.6774 201.6101 75.0673 

2018-04-20 543.4035 317.0830 226.3205 90.7625 

2018-04-27 543.4990 310.2233 233.2757 76.9476 

2018-05-04 309.2540 166.2128 143.0412 23.1716 

2018-05-11 432.9940 254.9783 178.0157 76.9626 

2018-05-18 447.9152 267.5777 180.3375 87.2402 

2018-05-25 292.2397 161.0326 131.2071 29.8255 

2018-06-01 644.2358 354.9433 289.2925 65.6508 

2018-06-08 631.9821 353.4350 278.5471 74.8879 

2018-06-15 610.9609 348.1769 262.7840 85.3929 

资料来源：wind，一德期权部 

早在股指期货二季报《不破不立》和《MSCI 来临，是机遇也是挑战》等报告中我们提出，自 2016 年底陆

股通全面开通后 A 股与港股、美股的联动性明显上升，这源于陆股通北上资金作为边际增量资金对 A 股定价影

响不断增加。从图 9 可以看出，2017 年以来沪股通当月成交净买入额与上证综指当月涨跌幅呈现显著正相关关

系。 
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图 9上证综指涨跌幅与沪股通净买入 

 

资料来源：wind，一德期权部 

北上资金主要来自海外投资者，受到海外市场情绪影响较大。2018 年初，在北上资金持续流入的背景下，

大小指数延续 2017 年“冰火两重天”的分化格局。兴全合宜概念股的火爆恰恰反映出当时存在的普遍现象：2017

年抱团蓝筹的基金普遍业绩好→新发产品快速募集到大量资金→新产品对老产品仓位进行锁仓，继续抱团蓝筹。

1 月 29 日至 2 月 2 日，中小创部分公司年报业绩预告“地雷频发”加之信托配资监管从严，导致中小板指、创

业板指大跌，中小创个股质押强平风险骤然增大。2 月 5 日至 2 月 9 日，美股大幅下跌，北上资金开始大幅流出。

短短一周时间内沪股通净流出达 120.73 亿，为沪股通开通以来单周流出次高，仅次于 2015 年 7 月第二周。由于

北上资金持仓大多集中在消费白马、金融等大盘蓝筹股，在其率先减仓之后，国内机构出于风控原因开始被动跟

随进行减仓，从而导致以上证 50 为代表的大盘蓝筹股一蹶不振。虽然道琼斯指数在 2 月 6 日出现大幅反弹，但

依然改变不了上证 50 2 月 7 日至 9 日跌跌不休的态势。 

表 3 上证 50与创业板指涨跌对比 

 上证综指 上证 50 沪深 300 中小板指 创业板指 

2018 年 1 月 29 日至 2 月 2 日 -2.7% -0.73% -2.51% -5% -6.3% 

2018 年 2 月 5 日至 2 月 9 日 -9.6% -10.78% -10.08% -6.8% -6.46% 

资料来源：wind，一德期权部 

三月末以来，北上资金再度开始大举增持 A 股。6 月 1 日前后受 A 股纳入 MSCI 影响，其增持幅度不断加

大。从三月初至 6 月 15 日，沪股通累计成交净买入额达 781 亿元。在外围不稳定、市场风偏趋紧背景下，若北

上资金持续大幅流出，一定对 A 股产生进一步的负面映射。因此期指操作上，我们建议投资者对前期空单继续

持有，等待市场底出现，关注多 IH 空 IC 跨品种套利。 
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图 10 沪股通成交净买入金额统计（2014年 11月至 2018 年 6月） 

 

资料来源：wind，一德期权部 

50ETF 期权方面，截止今日下午收盘，50ETF 期权当日总成交量为 140.27 万手，较往日大幅增加，其中认

购期权总成交为 72.3 万手，认沽期权总成交为 67.97 万手，认购期权认沽期权成交比率为 1.06；50ETF 期权总持

仓为 182.28 万手，其中认购期权总持仓为 111.76 万手，认沽期权总持仓为 70.52 万手，认购期权认沽期权持仓

比率为 1.58。受中美贸易摩擦影响，今日 50ETF 期权市场也充满腥风血雨，其中 50ETF 沽 6 月 2.50 期权今日涨

幅达到 223.33%，盘中最高更是达到了 390%，而 50ETF 购 2.75 收盘则下跌 63.19%。 

图 11 50ETF期权合约涨跌情况（6月 19日） 

 

资料来源：wind，一德期权部 

从持仓来看，6 月合约认沽期权最大持仓量位于行权价 2.55 位置，6 月合约认购期权最大持仓量位于行权价
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2.70 位置。但值得注意的是，50ETF 期权 6 月合约将在 6 月 27 日到期。 

从波动率角度来看，50ETF 的 30 日年化波动率维持在 16.65%，60 日年化波动率维持在 18.86%。从隐含波

动率来看，平值附近的主力合约隐含波动率在 28.84%左右，高于当前历史波动率水平，且同前一交易日相比，

50ETF 期权的隐含波动率出现整体抬升。而从 50ETF 波动率的历史走势来看，在前期中美贸易摩擦过程中，50ETF

历史波动率一路上涨至 25%左右，因此，对于 50ETF 期权隐含波动率来说，其未来上涨空间有限，做多波动率

操作需谨慎。 

图 1250ETF 历史波动率及隐含波动率 

 

资料来源：wind，一德期权部 

对于 50ETF 期权的 IVX 指数，中国中证指数有限公司目前暂停发布上证 50ETF 波动率指数。依据 50ETF

期权 IVX 指数的编制计算方法，我们对中国波指的数据进行了跟踪，可以看到，今日中国波指出现了明显上涨，

由上一交易日的 20.02 上涨至 23.94，说明当前市场的恐慌情绪明显上涨，市场不确定性进一步加强。 

图 1350ETF 波动率指数（拟合） 
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期权策略方面，投资者可继续使用 50ETF 期权为现货头寸进行保护，构建保护性看跌策略，同时，也可以

考虑构建熊市价差策略，在市场进一步探底过程中寻求盈利。而从波动率角度来看，在前期的贸易摩擦中，50ETF

期权波动率上涨至 25%左右，因此当前期权波动率上涨空间有限，同时，结合 6 月期权合约即将到期所产生的时

间价值衰减影响，不建议投资者进行做多波动率操作。 
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