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要点 

50ETF： 

目前结合 9月 28 日收盘情况，十一长假间基本面情况基本面情况，期权市

场持仓和波动率情况看，虽然外部市场环境不佳，中美之间的紧张气氛带可能

给股市带来一定利空，但 10 月 7 日的降准将使得市场存在一定支撑。从波动率

角度看 9月 28 日 10 月合约偏度仍呈左偏，看涨期权隐含波动率处于低位，市

场继续大幅反弹可能不大。但在国庆节后开盘时，市场存在发生较大幅度震荡

的可能，因而从交易角度看，可在 10 月 8 日开盘，市场情绪发酵完成后卖出

10 月看跌 2.55，看涨 2.75 的期权合约，等待波动率回落。 

 

上证 50ETF 期权周报 

一、上证 50 指数基本面情况 

本周上证指数受到 A股加入罗素富时指数的影响，结合之前 A股长期探底行
情，继续延续上周行情，继续之前反弹走势，走出周线级别上涨，市场继续维持
较之前放量的态势。但从经济来看形势仍为完全好转，大级别上行情的弱势状态
改观仍未得到确认，行情是否能够走暖仍需要等待验证。 

上证指数在 9月 28 日报收 2821.35 点全周上涨 0.85%，上证 50 指数收涨，
周五收盘报收 2606.67 点上涨 1.28%。从股指期货上看，10 月主力合约对上证 50
指数维持升水，预期行情启稳震荡。从融资融券看，50ETF 融资余额维持不变。 

国庆期间外围市场剧烈震荡，原油大幅上涨，科技股大幅下挫，美债收益率
大幅攀升，结合美国对中国相关言论，港股受到外围因素影响大幅下挫 4.38%，
对国情后第一天 A 股市场将形成压力，而央行于 10 月 7 日宣布的大幅降低存款
准备金率的决定，将在一定程度上缓解外部利空的影响。 

图表 1：上证 50ETF 融资融券余额统计（单位：亿元） 



 

 资料来源：WIND 新湖期货研究所 

二、上证 50ETF 期权交易情况 

上证 50ETF 期权自 2015 年 2 月 9 日上市以来其成交活跃，成为市场的一大

风险控制工具，随着 9 月合约的到期，期权合约成交量和持仓量大幅下降，截至

9 月 28 日上证 50ETF 期权持仓为 172.1 万张, 成交量为 143.6 万张。 

    从盘面来看目前上证 50ETF 期权的成交 Put-Call Ratio（PCR）均值为 0.8 左

右,而周五成交 PCR 为 0.69，有所降低，短期市场看涨情绪抬升，而持仓 PCR 为

1.07，结合目前市场处于底部，从中长期来看，期权卖方持仓者对于 50ETF 相对

乐观。 

图表 2：上证 50ETF 期权交易统计（单位：张） 

 



资料来源：WIND 新湖期货研究所 

 
图表 3：上证 50ETF 期权 PCR 

 
资料来源：WIND  新湖期货研究所 

 

三、波动率情况 

本周上证延续之前的反弹行情，上证 50 指数上涨达到 1.28%，短期历史波

动率曲线回升至 3/4 分位数以上区间。从市场情况看随着行情上涨，近月隐含波

动率维持在 21%左右，市场担忧大幅降低，对行情上涨信心较为充足。 

随着行情的大幅反弹，在经历了今年熊市的情况下，期权市场波动率期限结

构开始由今年常态的远期贴水向远月合约较近期升水的状态变化，9 月 25 日期

权隐含波动率期限结构一经修复至远期升水结构，市场情绪较为乐观，而 28 日

受到国庆休市的影响，以实际日计算的期权近端隐含波动率抬升，弥补国庆休市

带来的跳空影响。从波动率偏度图看，受国庆长假影响，9 月 28 日市场隐含波

动率大幅抬升，虚值看涨期权隐含波动率维持低位，整个波动率偏态呈现左偏，

市场预期行情继续大幅反弹可能较小，短期存在震荡回调可能。 

 图表 4：历史波动率锥  



 

资料来源：WIND  新湖期货研究所 

 
图表 5：上证 50ETF 平值期权波动率情况 

 

 资料来源：彭博 新湖期货研究所 

 

图表 6：上证 50ETF 平值期权隐波期限结构 



 

资料来源：彭博 新湖期货研究所 

 

图表 7：上证 50ETF 期权隐含波动率偏度 

 

资料来源：Wind 新湖期货研究所 

 

四、总结 

目前结合 9 月 28 日收盘情况，十一长假间基本面情况基本面情况，期权市

场持仓和波动率情况看，虽然外部市场环境不佳，中美之间的紧张气氛带可能给

股市带来一定利空，但 10 月 7 日的降准将使得市场存在一定支撑。从波动率角

度看 9 月 28 日 10 月合约偏度仍呈左偏，看涨期权隐含波动率处于低位，市场继

续大幅反弹可能不大，但在国庆节后开盘时，市场存在发生较大幅度震荡的可能。



从交易角度看，可在 10 月 8 日开盘，市场情绪发酵完成后卖出 10 月看跌 2.55，

看涨 2.75 的期权合约，等待波动率回落。 
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