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策略综述

资料来源：浙商期货研究中心

p方向判断：

指数存在波折但中长期依旧向好，未来上行源于经济基本面及企业盈利的改善；科创50相较于其余标的指数中长期

性价比凸显，成长性较好。

p波动率判断:  
预计期权上市首日波动率在 【17.5%，19.5%】，平值期权波动率在18%附近。

p策略:
1. 持有科创50成分股的投资者需要保护的，可尝试买入9月或12月的科创50ETF认沽期权(行权价可选择1.0)。 

2. 投资者可利用买入认购期权和卖出认沽期权的方式合成类似股指期货多头(比如买入科创50ETF6月1.1的认购

期权同时卖出6月1.1的认沽期权合成期货多头)，可提高资金杠杆率。

3. 投资者可通过合成期货空头的方式(比如卖出科创50ETF6月1.1的认购期权同时买入6月1.1的认沽期权)进行

股票对冲或alpha策略。

4. 方向型策略上推荐尝试牛市价差策略(买入科创50ETF6月1.15的认购期权同时卖出1.2的认购期权) 。

5.    波动率策略上，首日在21%以上可考虑做空波动率，17%以下可做多波动率 。
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Ø 上证科创板50成份指数（000688.SH）由上海证券交易所科创板中市值大、流动性好的50只证券组成，反映最具市场代表性的
一批科创企业的整体表现。于2020年7月23日发布。指数样本每季度调整一次，样本调整实施时间分别为每年3月、6月、9月和
12月的第二个星期五的下一交易日。

Ø 科创50指数的选样方法为：
   1）上市时间超过6个月；待科创板上市满12个月的证券数量达100只至150只后，上市时间调整为超过12个月；
   2）对样本空间内的证券按照过去一年的日均成交金额由高到低排名，剔除排名后10%的证券作为待选样本；
   3）对待选样本按照过去一年的日均总市值由高到低排名，选取排名前50的证券作为指数样本；
   4）存在以下情形的公司除外：a.被实施退市风险警示；b. 存在重大违法违规事件、重大经营问题、市场表现严重异常等不宜    
      作为样本的情形。

1.1、科创50指数编制方法

数据截止日期：2023/5/31资料来源：Wind、浙商期货研究中心

各成分指数样本及市值情况

各成分指数样本及市值情况

指数 样本数量（只）总市值（万亿）
总流通市值
（万亿）

个股平均市值
（亿）

上证50 50 17.91 5.96 3582.87

沪深300 300 49.17 17.25 1638.99

中证500 500 12.50 6.10 249.99

中证1000 1000 11.93 6.05 119.28

科创50 50 3.09 0.99 617.04注：科创50指数归属于科创板，和中证800存在部分交集
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Ø 科创50指数行业分布也高

度集中。按权重分，当前

科创50的申万一级行业权

重前三的行业分别是：电

子行业权重达到52.92%，

电力设备行业权重达到

17.20%，即计算机行业权

重为10.93%。排名前三的

行业的权重之和达到

81.05%。

Ø 值得注意的是，电子行业

在科创50中的权重占比近

几年一直呈现上行趋势。

资料来源：Wind、浙商期货研究中心 数据截止日期：2023/5/31

1.2、科创50成分行业分布

注：自由流通市值加权，不分级靠档
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1.2、科创50成分行业分布

注：自由流通市值加权，不分级靠档
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Ø 科创50指数成分高度集

中，中芯国际占比

10.91%，金山办公占比

8.17%，中微公司占比

7.66%，前10大权重股

合计占55.00%。

资料来源：Wind、浙商期货研究中心 数据截止日期：2023/5/31

1.3、科创50前二十大权重个股

排序 证券代码 证券名称 权重（%）市值（亿） 流通市值（亿） 所属申万一级行业

1 688981.SH 中芯国际 10.912 4,311.19 956.07 电子

2 688111.SH 金山办公 8.167 1,993.75 752.79 计算机

3 688012.SH 中微公司 7.663 1,071.59 711.07 电子

4 688256.SH 寒武纪-U 5.22 1,057.54 452.22 电子

5 688008.SH 澜起科技 5.188 724.82 509.45 电子

6 688599.SH 天合光能 4.368 854.08 386.84 电力设备

7 688036.SH 传音控股 4.144 1,010.97 301.57 电子

8 688777.SH 中控技术 3.444 560.05 337.56 机械设备

9 688396.SH 华润微 3.219 785.19 262.37 电子

10 688099.SH 晶晨股份 2.663 373.60 259.66 电子

11 688122.SH 西部超导 2.583 360.15 239.68 国防军工

12 688126.SH 沪硅产业 2.508 611.89 304.13 电子

13 688521.SH 芯原股份 2.381 466.21 195.14 电子

14 688041.SH 海光信息 1.988 2,155.36 196.39 电子

15 688223.SH 晶科能源 1.957 1,273.00 249.51 电力设备

16 688180.SH 君实生物-U 1.78 448.49 161.71 医药生物

17 688063.SH 派能科技 1.771 347.07 165.48 电力设备

18 688390.SH 固德威 1.767 287.35 188.31 电力设备

19 688169.SH 石头科技 1.743 283.47 162.97 家用电器

20 688561.SH 奇安信-U 1.661 407.09 152.20 计算机

注：自由流通市值加权，不分级靠档
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Ø 截至2023年5月31日，上证50中科创50的指数成分股占比为0.40%； 沪深300中科创50的指数成分股占比为2.97%；

中证500中科创50的指数成分股占比为5.45%；科创50与中证1000的指数成分股没有重合。

Ø 截至2023年5月31日，科创50指数的50只个股占科创板全部530只个股的权重为42.0%。

1.4、科创50与其余指数的关系

指数名称 科创50占比

上证50 0.40%

沪深300 2.97%

中证500 5.45%

中证1000 0

数据截止日期：2023/5/31资料来源：Wind、浙商期货研究中心

科创50指数成分占科创板比重

42.0%

58.0%

科创50权重 其他科创板个股权重
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Ø 由于科创50指数成分股在其他标的指数中占比较低，科创50指数走势和其他指数相关性较低。

1.5、科创50与其他股票指数的相关性

科创50和其他指数的价格相关性（自2020年起）

指数 上证50 沪深300 中证500 中证1000 深证100 创业板指

科创50 78.3% 79.1% 56.4% 44.3% 73.7% 68.0%

数据截止日期：2023/5/31资料来源：Wind、浙商期货研究中心

科创50指数走势情况

科创50和其他指数的日涨跌幅相关性（自2020年起）

指数 上证50 沪深300 中证500 中证1000 深证100 创业板指

科创50 43.1% 61.2% 72.1% 77.0% 69.4% 77.3%
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1.6、科创50成分市值分布

数据截止日期：2023/5/31

指数成分自由流通市值分布

Ø 科创50指数的定位为“中盘股指数”,成分股的规模小于上证50和沪深300，大于中证500和中证1000。

Ø 科创50指数成分自由流通市值主要分布在500-3000亿之间。

资料来源：Wind、浙商期货研究中心
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1.7、科创50ETF期权标的情况

数据截止日期：2023/5/31

Ø 科创50ETF期权标的ETF为华夏上证科创板50成份ETF（588000.SH）和易方达上证科创板50ETF（588080.SH）。

资料来源：Wind、浙商期货研究中心

科创50ETF期权标的ETF情况

指数基金 代码 成立时间 发行规模/亿元 基金管理人 最新份额/亿份 复权单位净值/元

华夏上证科创板
50成份ETF

588000.SH 2020/09/28 51.2
华夏基金管理

有限公司
593.1 0.7360

易方达上证科创
板50ETF

588080.SH 2020/09/28 51.1
易方达基金管
理有限公司

211.7 0.7553
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1.7、科创50ETF期权标的情况

数据截止日期：2023/5/31资料来源：Wind、浙商期货研究中心

588000.SH风格分析

588080.SH风格分析

Ø 整体来看，科

创50相关ETF基

金588000.SH和

588080.SH风格

偏向中小成长

风格。
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外部需求转
弱，仍需关
注美国加息

联储观察工具显示6月加息平息概率较大

美国仍然存在银行业信贷风险

经济增长存
在结构性，
但稳中向好
趋势不变

2.1、股指短期回落，中长期仍具上行逻辑

新兴市场及“新三样”带动出口超预期

消费及服务业复苏，4月社零同比18.4%

投资承压，增长主要集中在高技术制造业

一季报全A盈利温和复苏，关注业绩逐季兑现

4月社融信贷不及预期，但流动性暂时仍合理充裕

股指回落震荡，估值优势再显

股指短期回落，中长期仍
具上行逻辑，未来上行源
于经济基本面及企业盈利

的改善

资料来源：浙商期货研究中心

加息进入尾声抬升市场风险偏好
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2.2、各板块行业表现

Ø 我们观察年初至今的指数涨幅之后发现，市场上各

主要指数涨跌不一。其中科创50指数以9.8%的涨幅

居于首位。

Ø 我们观察从年初至今的申万一级行业涨跌幅数据之

后发现。科创50权重第一的电子板块年初至今上涨

9.3%；权重第二的电力设备跌幅7.3%；权重第三的

计算机板块涨幅27.3%。

资料来源：Wind、浙商期货研究中心 数据截止日期：2023/5/31
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注：指数估值及估值分位数起始时间为2020/01/01

数据截止日期：2023/5/31资料来源：Wind、浙商期货研究中心

Ø 各指数估值分位数情况存在明显差异。

Ø 科创50指数最新PE44.59，分位数34.38；相比于股指期货其余的几个标的指数，科创50指数当前估值

分位数比中证500和中证1000低。

2.3、指数与行业估值情况

2023年5月31日指数PE情况
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申万一级行业PE分位数情况

2.3、指数与行业估值情况

Ø 科创50中权重最大的电子板块当前PE分位数处于中位数水平，未来继续上行需要相应行业的经济数据印证及相关

企业盈利的改善。

Ø 权重第二的电力设备板块当前PE分位数处于极低位。

Ø 权重第三的计算机板块得益于前期ChatGPT概念强势，估值处于高位。

资料来源：Wind、浙商期货研究中心

申万一级行业PE情况

注：指数估值及估值分位数起始时间为2015/01/01

数据截止日期：2023/5/31
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