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【核心观点及操作建议】 

50ETF跌0.78%，成交量大幅收缩4成。 

昨日认购期权普跌，认沽期权普涨，但2.7以下认沽跌幅不大。期权成交增

超13%，持仓略减。3月隐含波动率显著高于同期历史波动率。各月平值期权隐

含波动率略有回升。 

昨日原定策略为合成牛市价差：买入3月2.8put，卖出3月3.0call，买入50ETF；

如果方向看反，则卖出50ETF，变为看跌策略。鉴于50ETF是T+1交易，当日开

仓持有现货的组合不是个很好的可变方向型策略。 

从策略监控来看，昨日卖出宽跨式继续盈利，但受近两日波动率走高影响，

仍未回到18日上午的高点。 

从认沽期权跌幅来看，市场或预期50ETF跌不深，可以尝试卖出3月2.5至

2.65put。 

 

一、 行情回顾 

上证50ETF：昨收2.79, 涨幅-0.78%，日成交量 823万手, 环比增幅为-38.18%。 

50ETF期权: 昨日认购期权普跌，认沽期权普涨，跌幅最大的3月合约为平

值到虚值认购，涨幅最大的3月合约为平值附近的认沽。成交 320万张(最近一年

日均成交约 151万张)， 比前日增加了13.44%; 成交量pcr为0.83, 比前日走高-0.08; 

持仓量为 298万张， 比前日增加了-3.09%, 其中认沽期权 169万张，认购期权 

129万张，pcr为1.31，比前日走高0.19。 

3月合约3月27日到期，还剩6个交易日。4月合约4月24日到期，还剩25个交
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易日。 

成交量最大的3个合约为3月2.8call、3月2.85call、3月2.8put，成交22/18/15万

张； 

持仓量最大的3个合约为3月3.0call、3月2.8call、3月2.5put，30（明显减少）

/12.5/11万张。其它超过10万张持仓的期权还有3月2.85call、2.90call、2.6put、

2.65put、2.7put。 

Figure 1   3 月合约 T 形图 

 

数据来源：Wind 数据  国元期货 

Figure 2  平值认购 50ETF3 月 2.8 call 分时图（多日）和隐含波动率 

 

数据来源：Wind 数据  国元期货 
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Figure 3  平值认沽 50ETF3 月 2.8put 分时图（多日）和隐含波动率 

 

数据来源：Wind 数据  国元期货 

Figure 4  虚值认购 3 月 2.85call 的分时图（多日）和隐含波动率 

 

数据来源：Wind 数据  国元期货 
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Figure 5  虚值认购 3 月 3.0call 的分时图（多日）和隐含波动率 

 

数据来源：Wind 数据  国元期货 

 

Figure 6   虚值认沽 3 月 2.50put 的分时图（3 天）和隐含波动率 

 

数据来源：Wind 数据  国元期货 

 

二、 波动率分析 
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Figure 7   波动率表 

 

数据来源：Wind 数据  国元期货 

3/4/6/9 月平值波动率分别为 30.7%、31%、29.5%、29.55%。 

Figure 8  隐含波动率近几日变化 

 

数据来源：wind 数据  国元期货 

 

Figure 9  3 月 18 日波动率曲面 

 
数据来源：wind 数据  国元期货 
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Figure 10   隐含波动率偏度：4/6/9 月合约的隐含波动率较为扁平。 

 

数据来源：wind 数据  国元期货 

 

Figure 11   3 月平值认购和认沽 2.8call/put 的隐含波动率 

 

数据来源：wind 数据  国元期货 

3 月平值认购和认沽的隐含波动率变化较小。 
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Figure 12   3 月 3.0call 和 3 月 2.5put 的隐含波动率 

 

数据来源：wind 数据  国元期货 

3 月深度虚值认购和认沽的隐含波动率均反转向下。 

Figure 13：6 天历史波动率 

 

数据来源：国元期货 

3 月平值隐含波动率显著高于同期限历史波动率。 
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Figure 14   25 天历史波动率 

 

数据来源：国元期货 

4 月平值隐含波动率 31%略低于同期限历史波动率。
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重要声明 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国元期货力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性

不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目

标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。 

联系我们 全国统一客服电话：400-8888-218   
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宝鸡营业部 
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电话：0917-3859933 
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电话：029-88604088 
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电话：0315-5105115 

龙岩营业部 

地址：厦门市思明区莲岳路 1号磐基商务楼 2501 单元    
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