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本周三是 50ETF 5 月期权合约的到期日，伴随着上周五市场的下跌，50ETF 覆盖了上周三和周四两天的涨

幅。从技术形态上看，5 月 9 日低点和 2 月 25 的跳空缺口成为检验上证 50 和 50ETF 短期成色的关键。 

图 1：50ETF 走势（2019 年年初至今） 

 

资料来源：wind 

从衍生品行情数据来看，截止上周五收盘后，5 月平值期权合成价相对 50ETF 折价，同时 IH1906 依然维持

负基差，但与上周四相比负基差程度（-22.01）均有所收敛。 

表 1：上证 50 指数衍生品数据行情统计（5月 17 日） 

50ETF 平值期权合成价格 合成价-ETF 上证 50 IH1905 基差 

2.723 2.7238 -0.0008 2735.21 2720 -15.21 

资料来源：wind，一德期权部   

从成交情况来看，5 月认购期权和认沽期权的成交分布较为均匀，主要集中在平值附近；6 月认购虚值期权

成交量较大。持仓方面，5 月认购期权在 3.0 至 3.4 的虚值行权价处积累了大量持仓；而 6 月期权方面无论是认

购还是认沽，均在虚值行权价处（甚至是深度虚值行权价）积累了大量持仓。 
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图 2：50ETF 期权 5月合约不同行权价成交分布（5月 17 日）     图 3：50ETF 期权 5月合约不同行权价持仓分布（5月 17 日） 

  

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

图 4：50ETF 期权 6月合约不同行权价成交分布（5月 17 日）     图 5：50ETF 期权 6月合约不同行权价持仓分布（5月 17 日） 

  

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

从 50ETF 波动率角度来看，5 日历史波动率降幅较大。5 月平值期权隐含波动率继续回落，继续利好期权卖

方。 

表 2：50ETF 历史波动率及 5月平值 IV 

 5 日历史波动率 30 日历史波动率 60 日历史波动率 90 日历史波动率 5 月平值 IV 

5 月 16 日 29.64% 26.78% 29.73% 25.97% 22.90% 

5 月 17 日 23.63% 26.60% 29.66% 26.20% 21.85% 

资料来源：wind，一德期权部 

具体到各个行权价，5 月合约和在 3.0 至 3.4 的行权价区间内隐含波动率较高，一定程度上表明该行权价区
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间内的认购期权价格波动较大。（注：6月合约由于行权价较多，因此展示数据时仅节选了 2.4 至 3.0 的行权价区间） 

图 6：50ETF 期权 5月合约各行权价 IV（5月 17 日）             图 7：50ETF 期权 6月合约各行权价 IV（5月 17 日） 

  

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

从基本面角度来看，当前在贸易摩擦升级的背景下，机构开始期待政策面再次趋向宽松。目前需要观察政

策面是否会真正宽松，以及宽松的力度究竟有多大。从技术形态上看，我们认为各大指数上周的低点 2 月 25 日

的跳空缺口是检验各大指数短期成色的关键：若缺口支撑有效，则未来行情可期；若缺口支撑无效，则未来行

情偏空。就上证 50 和 50ETF 而言，上周四个交易日中（周一北上资金由于佛诞日休市），北上资金大幅外流

173.75 亿，其中沪股通净流出 120.34 亿，深股通净流出 53.41 亿，令蓝筹股和大指数走势承压。因此对上证 50

和 50ETF 来说，本周人民币汇率的走势和北上资金的流向尤为关键，需关注 5 月 9 日低点和 2 月 25 的跳空缺

口。目前距离五月合约期权的到期日仅有 3 天时间，对于买入深度虚值期权的投资者需要特别警惕时间价值流

逝对期权合约造成的不利影响。策略方面，我们建议投资者： 

期货组合：当前 2 月 25 日的跳空缺口成为市场短期博弈的关键，若缺口支撑有效，则未来行情可期；若缺

口支撑无效，则未来行情偏空，届时期指三品种全面开空。前期多 IC 空 IH 的跨品种策略暂时止盈平仓，等待

下一个进场时点。 

期权单边：在 50ETF 临近 5 月 9 日低点和 2 月 25 日跳空缺口上沿时，可卖出平值或浅实值的认沽期权博

取 50ETF 短线反弹的收益，需关注上述两个技术位附近的支撑。若支撑无效则立刻止损，同时利用认购期权和

认沽期权合成 50ETF 空单。 

期货/期权组合：在 50ETF 临近 5 月 9 日低点和 2 月 25 日跳空缺口上沿时，持有 IH 多单者卖出认购期权

合成备兑，delta 值保持中性或略微为正，关注上述两个技术位附近的支撑，若支撑无效则将 IH 多单止损或继

续卖出认购期权，使得 delta 值为负。 
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或复制本报告。本研究报告属于机密材料，其所载的全部内容仅提供给服务对象做参考之用，并不构成对服务对象的决策建
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时退回并删除。 
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报告涉及的内容并通知服务对象。一德期货也不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于服务对象。服务对象不应

单纯依靠本报告而取代自身的独立判断。一德期货不对因使用本报告的材料而导致的损失负任何责任。 

 

 


