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一、今日行情回顾 

表 1：“50 圈”行情统计 

50ETF 主力期权合成价格 合成价-ETF 上证 50 IH1903 基差 

2.577 2.576 -0.001 2588.17 2591.4 3.23 

资料来源：wind，一德期权部   

图 1：A股各主要指数涨跌幅排行榜                       图 2：申万一级行业涨跌幅排行榜 

  

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

二、期货/期权成交持仓情况 

表 2：股指期货成交持仓情况 

 各品种当天增减仓情况 主力合约成交持仓比 前 20 名持仓多空单比 

IF -1428 0.90 0.94 

IH -1836 1.15 0.92 

IC -888 0.59 1.005 

资料来源：wind，一德期权部   

表 3：期指合约成交持仓情况 

 基差 升贴水 换仓成本（03 换 04） 

IF1903 -2.327  -0.07% -0.13% 

IH1903 3.234  0.12% -0.19% 

IC1903 -15.624  -0.33% 0.11% 

资料来源：wind，一德期权部 
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表 4：期指合约前 20 名机构持仓变动 

合约 今日多单持仓 前日多单持仓 多单增减 今日空单持仓 前日空单持仓 空单增减 净持仓 

IF1903 43786 45152 -1366 46452 47207 -755 -2666 

IF1906 8997 9327 -330 11523 11891 -368 -2526 

IH1903 18207 19519 -1312 19756 21211 -1455 -1549 

IC1903 43657 44864 -1207 43429 44651 -1222 228 

IC1906 12447 12324 123 13515 13390 125 -1068 

资料来源：中金所官网，一德期权部 

表 5：50ETF 期权各月份合约成交持仓统计 

合约月份 Call 成交量 Put 成交量 VL-PCR 总成交 Call 持仓量 Put 持仓量 OI-PCR 总持仓 

2 月 704650 610113 0.87 1314763 578283 868293 1.50 1446576 

3 月 273145 230992 0.85 504137 437964 448683 1.02 886647 

6 月 43663 40980 0.94 84643 110085 133429 1.21 243514 

9 月 14019 12078 0.86 26097 35586 41995 1.18 77581 

资料来源：wind，一德期权部 

图 3：50ETF 期权成交分布                                 图 4：50ETF 期权持仓分布 

  

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 5：50ETF 期权当月合约不同行权价成交分布                 图 6：50ETF 期权当月合约不同行权价持仓分布 

  

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

图 7：50ETF 期权下月合约不同行权价成交分布                 图 8：50ETF 期权下月合约不同行权价持仓分布 

  

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

三、期权波动率分析 

表 6：50ETF 历史波动率及主力 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 主力 IV 

2 月 19 日 25.91% 16.93% 16.41% 23.46% 24.18% 

2 月 20 日 23.15% 16.12% 16.21% 22.03% 22.78% 

资料来源：wind，一德期权部 
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图 9：50ETF 历史波动率及主力 IV 

 

资料来源：wind，一德期权部 

图 10：50ETF 期权当月合约各行权价 IV 

 

资料来源：wind，一德期权部 

图 11：当月合约看涨期权不同行权价 IV                         图 12：当月合约看跌期权不同行权价 IV 

   

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 13：50ETF 期权下月合约各行权价 IV 

 

资料来源：wind，一德期权部 

图 14：下月合约看涨期权不同行权价 IV                      图 15：下月合约看跌期权不同行权价 IV 

  

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

四、基本面分析 

周三市场继续震荡，并且两市成交较周二出现了较为明显的收缩（下降 1065 亿），在 MSCI 预期影响下，北上

资金继续大幅流入（净流入近 52 亿），一定程度上对冲了市场的抛压。周二和周三市场的震荡比较合理，主要指数

都是沿着 5 日均线不断升高，在连续两日的调整中都没有跌破 5 日均线，并且在下午盘中都出现了“只要跌的多，

马上有资金进场接力将指数托起”的现象。因此我们认为从市场本身来说，在经过连续的上涨后获利盘较大，加之

各大指数都到了前期的阶段性高位，出现调整较为正常。除非有超预期的消息刺激，否则短期下跌或出现波段高点

的可能性不大，暂时不建议左侧开空。如果市场真的强势，小幅震荡后会继续选择向上突破。操作上可关注两点：

1、在调整中成交量是否能够维持，不能出现连续几个交易日的大幅缩量。2、震荡调整的时间。如果市场强势，则
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调整时间不会太长。 

五、期货/期权策略建议 

消息面：关注 2 月 21 日至 22 日第七轮中美经贸高级别磋商。 

期指策略： 

周三期指三品种主力 1903 合约出现了大幅减仓，带动整体持仓量降低。从前 20 名机构持仓情况来看，IF1903

多单减仓远大于空单，IH1903 空单减仓略大于多单，而 IC1903 多空双方减仓基本持平。操作上建议投资者关注上

述两个维度，前期单边多单可部分止盈并在调整中重新布局多单（进行换手），套利方面前期多 IC 空 IH 操作可继

续进行。 

期权策略： 

从成交持仓角度来看，数据显示无论是 2 月合约还是 3 月合约，虚值看跌期权的持仓量较多。从波动率角度来

看，虽然四个维度的历史波动率均较周二有所下降，但是 2 月合约和 3 月合约绝大多数行权价上的隐含波动率均较

周二有所提高，且看跌期权的左偏还是比较明显，说明经过两日的震荡，期权市场投资者还是倾向于花更多的成本

购买看跌期权。 

操作上建议投资者关注上述两个维度，如果市场还是如周二周三一般拒绝调整并且成交维持在高位，我们倾向

于投资者购买虚值 call。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



股指期货&50ETF 期权日报 

2019.02.20 

 

7 
 

 

 免责声明  

 

 本研究报告由一德期货有限公司（以下简称“一德期货”）向其服务对象提供，无意针对或打算违反任何国家、地区或其它法律管

辖区域内的法律法规。未经一德期货事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式引用、转载、发送、传播或复制

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议。一德期

货不会视本报告服务对象以外的任何接收人为其服务对象。如果接收人并非一德期货关于本报告的服务对象，请及时退回并删除。 

 一德期货认为本报告所载内容及观点客观公正，但不担保其内容的准确性或完整性。本报告所载内容反映的是一德期货在发表本

报告当时的判断，一德期货可发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但没有义务和责任去及时更新本报告涉及

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。 

 

 


