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在经过三天的震荡后，上周五 A 股市场在已经充分预期 MSCI 利好的情况下继续上攻，重演了 2 月 22 日当周

的市场形态，显示当前市场情绪非常乐观。在金融股和消费白马的共同作用下，上证 50 涨幅领先于其他指数。细

分到个股，在上证 50 累计 75.5 的上涨点数之中，指数贡献点排名前五的中国平安（13.75 点）、兴业银行（9.57 点）、

贵州茅台（9.19 点）、招商银行（6.38 点）和中信证券（3.99 点）合计贡献了 42.88 点，占据了涨幅的一半以上。 

图 1：上证综指日 K线（3月 1日） 

 

资料来源：通达信 

图 2：A股各主要指数涨跌幅排行榜（3月 1日）          图 3：申万一级行业涨跌幅排行榜（3月 1日） 

  

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

从衍生品行情数据来看，3 月平值期权合成价相对 50ETF 出现溢价，同时 IH1903 继续维持升水，一定程度上

说明当前衍生品交易者依然持较为乐观的态度。 
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表 1：“50 圈”行情统计（3月 1日） 

50ETF 平值期权合成价格 合成价-ETF 上证 50 IH1903 基差 

2.802 2.8159 0.139 2819.47 2823.6 4.13 

资料来源：wind，一德期权部   

从期权成交持仓情况来看，3 月看涨期权和看跌期权的成交主要集中在 2.70、2.75 和 2.80 附近，此外看涨期

权在行权价为 3 的虚值期权处也出现大量成交。持仓量方面， 3 月看涨期权在平值 2.80 和虚值 3 附近积累了大量

持仓，与看涨期权相比，看跌期权的持仓分布相对均匀。4 月合约方面，值得注意的是，看涨期权和看跌期权均在

深度虚值期权处积累了大量持仓。 

图 4：50ETF 期权 3月合约不同行权价成交分布（3月 1日）      图 5：50ETF 期权 4月合约不同行权价持仓分布（3月 1日） 

  

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

图 6：50ETF 期权 4月合约不同行权价成交分布（3月 1日）    图 7：50ETF 期权 4月合约不同行权价持仓分布（3月 1日） 

  

资料来源：wind，一德期权部                                  资料来源：wind，一德期权部 
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从 50ETF 波动率角度来看，长短端历史波动率均开始走平、出现下降态势。虽然上周五 50ETF 大涨 2.41%，但

是当月合约平值期权隐含波动率继续下降，波动率角度对期权买方造成的不利还在持续。 

表 2：50ETF 历史波动率及 3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 当月 IV 

2 月 28 日 54.58% 27.46% 22.62% 24.52% 31.07% 

3 月 1 日 54.89% 27.95% 22.98% 24.81% 27.75% 

资料来源：wind，一德期权部 

图 8：50ETF 历史波动率及 3月平值 IV 

 

资料来源：wind，一德期权部 

具体到各个行权价，我们发现与上周四相比，上周五 3 月期权的负偏形态更加明显，说明尽管 50ETF 大涨，但

是期权市场投资者还是倾向于花更多的成本购买 3 月看跌期权。而 4 月合约方面情况恰好相反，虚值看涨期权隐含

波动率继续走高，显示投资者倾向于花更多的成本购买 4 月看涨期权。我们认为 3 月和 4 月合约的 IV 数据一定程

度上反映出期权市场参与者对后市的态度：在经过连续大幅上涨之后，市场预期 50ETF 将在短期面临调整，调整之

后依然向上。 
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图 9：50ETF 期权 3月合约各行权价 IV 

 

资料来源：wind，一德期权部 

图 10：50ETF 期权 4月合约各行权价 IV 

 

资料来源：wind，一德期权部 

年初至今，各主要指数的涨幅皆超过 20%，并且在上涨过程中没有出现任何回调，结构呈现类牛市状态。本周

A 股将迎来“两会”的重要时间窗口，从历史统计情况来看，上证 50 在两会期间很少出现大幅波动，并且自 2015

年以来该指数在“两会”期间均收涨。因此虽然周末消息面有加拿大司法部正式启动对孟晚舟“引渡程序”的利空，

但我们认为随着两会的召开和科创板消息的落地，本周周初不排除指数继续上冲的可能性，上证综指大概率将突破

3000 点、补齐 2018 年 6 月 15 日至 19 日跳空缺口，上证 50 也可能继续回补 2018 年 3 月 22 日和 23 日的缺口。值

得注意的是，上证综指在去年 3 月至 6 月期间始终在 3000 点至 3220 间震荡，上证 50 在去年 3 月绝大多数交易日

中也在围绕 2840 点至 2930 点区间进行箱体运动，指数上方面临的套牢盘压力较大。并且市场在连续上攻之后，存

在震荡蓄势的需求，预计指数的后续上升空间或将因此受限，同时波动将有可能继续收敛。 
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表 3：上证 50 两会期间涨跌历史统计 

 

资料来源：wind，一德期权部 

策略方面：期权单边操作上，建议投资者可在 50 指数盘中回调时买入 3 月实值看涨期权或卖出 3 月看跌期权

博取 50ETF 上涨所带来的收益，不要过分追涨，同时需注意波动率下降对期权买方造成的影响。期权组合操作上，

我们预计两会期间指数波动大概率降低，因此可配合 IH 多单卖出看涨期权进行备兑，或在 delta 中性的情况做卖出

跨式组合进行波动率交易。 
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