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一、50ETF 期权 

1、期现市场回顾 

1.1 标的行情 

2 月 25 日，沪指小幅高开，盘中震荡下跌，跌幅 0.59%，当日收于 3585.05，成交量较

前一日有所增加。50ETF 早盘开于 3.824，盘末收于 3.843，较上一交易日涨 0.055，涨幅为

1.45%，成交额 20.74 亿。 

1.2 期指市场 

2 月 25 日，沪指收盘涨 0.59%，上证 50 收盘涨 1.20%，股指期货 IH 合约全线收涨。其

中合约 IH2103 涨幅为 1.14%。 

表 1：IH 合约成交量和升贴水情况 

合约 结算

价 

结算价涨

跌幅 

收盘

价 

收盘价升贴

水率 

成交

量 

成交量变

化 

持仓

量 

持仓量变

化 

IH2103 3839.2 1.14% 3852.8 0.05% 42,184 -6,852 50,384 -2,375 

IH2104 3832.2 1.30% 3845.6 -0.14% 728 46 872 319 

IH2106 3789.0 0.97% 3804.6 -1.21% 8,848 -470 20,267 564 

IH2109 3739.0 0.88% 3752.0 -2.57% 1,376 -612 3,870 -141 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

2、期权市场回顾 

2.1 成交持仓情况 

2 月 25 日，50ETF 期权总成交量增加，总持仓量增加，当日 50ETF 期权成交量为 2,728,083

张，较前一交易日增 19,444 张。总持仓量为 2,304,191 张，增 166,445 张。总持仓量 PCR 为

1.01，较上一交易日升 0.02，后市情绪趋于谨慎。2021-03 合约当日成交量为 2,432,675 手，

较前一交易日减 41,947张，持仓量为 1,866,419张，比上一交易日增 104,506张。其中，2021-04

合约当日成交量为 141,592 张，较前一交易日增 141,592 张，持仓量为 60,473 张，比上一交

易日增 60,473 张。 
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表 2：50ETF 期权合约成交与持仓情况 

合约 日成交量 日成交

变化 

成交

量 PCR 

成交量

PCR变化 

日持仓量 日持仓量

变化 

持仓

量 PCR 

持仓量

PCR变化 

2021-03 2,432,675 -41,947 0.89 -0.26 1,866,419 104,506 0.94 0.03 

2021-04 141,592 141,592 1.17 NaN 60,473 60,473 1.02 NaN 

2021-06 127,337 -69,870 1.26 -0.39 328,125 1,731 1.56 -0.01 

2021-09 26,479 -10,331 1.20 -0.44 49,174 -265 1.06 -0.06 

总计 2,728,083 19,444 0.92 -0.26 2,304,191 166,445 1.01 0.02 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

2 月 25 日，2021-03 合约系列中成交量最高的合约为 3.9 认购（标的 50ETF 收盘价为

3.843），成交量 PCR 为 0.89，较上一交易日减 0.26。持仓量 PCR 为 0.94，较上一交易日升

0.03，市场情绪趋于谨慎。当前支撑线位于 3.8，同时在 4 存在一定的压力。 
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图1：50ETF期权2021-03合约分执行价成交量
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图2：50ETF期权2021-03合约分执行价持仓量
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数据来源：Wind，兴证期货研发部 

2 月 25 日，2021-04 合约系列中成交量最高的合约为 3.8 认沽（标的 50ETF 收盘价为

3.843），成交量 PCR 为 1.17（标的 50ETF 收盘价为 3.843），成交量 PCR 为 1.17 持仓量 PCR

为 1.02，较上一交易日持平，市场长线情绪波动较小。 
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图3：50ETF期权2021-04合约分执行价成交量
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图4：50ETF期权2021-04合约分执行价持仓量
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数据来源：Wind，兴证期货研发部 

从持仓变化来看，2021-03 合约系列增仓相对最高为 3.8 认沽，2021-03 合约系列增仓相

对最高为 3.8 认沽，2021-04 合约系列增仓相对最高为 4.2 认购，标的 50ETF 收盘价为 3.843。 
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图5：50ETF期权2021-03合约持仓量变化量
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图6：50ETF期权2021-04合约持仓量变化量

 

 

3
.4

3
.5

3
.6

3
.7

3
.8

3
.9 4
  

4
.1

4
.2

认购
认沽

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

2 月 25 日，50ETF 期权总成交量增加，总持仓量增加，总持仓量 PCR 较上一交易日升

0.02，后市情绪趋于谨慎。 



日度报告                               

5 
 

2020/02/17 2020/04/28 2020/07/14 2020/09/22 2020/12/09 2021/02/25
      0

2000000

4000000
图7：50ETF期权总成交量及持仓量趋势
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数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图8：历史成交PCR、持仓PCR比率和标的走势

 

 

2020/02/17 2020/04/28 2020/07/14 2020/09/22 2020/12/09 2021/02/25
2

4

6
持仓量PCR(%)

成交量PCR(%)

50ETF

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

2.2 波动率分析 

（1）历史波动率 

2 月 25 日，50ETF 的 5 日历史滚动波动率上升至 30.49%，位于五年历史 90 百分位水平

附近。目前 5 日、10 日、20 日和 40 日的历史波动率分别为 30.49%、27.13%、22.88%和 21.13%。 
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图9：50ETF滚动历史波动率
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数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图10：50ETF五年历史波动率锥
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数据来源：Wind，兴证期货研发部 

（2）隐含波动率 

下图分别为 2 月 25 日 2021-03 和 2021-04 合约的隐含波动率结构分布，当日标的 50ETF

收盘价格为 3.843。 
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图11：2021-03月期权合约隐含波动率结构分布
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图12：2021-04月期权合约隐含波动率结构分布
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数据来源：Wind，兴证期货研发部 

二、华泰柏瑞沪深 300ETF 期权 

1、成交持仓情况 

2 月 25 日，华泰柏瑞沪深 300ETF 期权总成交量减少，总持仓量增加，当日华泰柏瑞沪

深 300ETF 期权成交量为 2,227,875 张，较前一交易日减 125,020 张。总持仓量为 1,908,330

张，增 145,098 张。总持仓量 PCR 为 1.01，较上一交易日升 0.04，后市情绪趋于谨慎。2021-03

合约当日成交量为 1,960,309 手，较前一交易日减 156,647 张，持仓量为 1,546,897 张，比上

一交易日增 95,902 张。其中，2021-04 合约当日成交量为 119,322 张，较前一交易日增 119,322

张，持仓量为 46,656 张，比上一交易日增 46,656 张。 

表 3：华泰柏瑞沪深 300ETF 期权合约成交与持仓情况 

合约 日成交量 日成交变

化 

成交

量PCR 

成交量

PCR 变

化 

日持仓量 日持仓量

变化 

持仓

量PCR 

持仓量

PCR 变

化 

2021-03 1,960,309 -156,647 0.98 -0.05 1,546,897 95,902 0.96 0.03 

2021-04 119,322 119,322 1.46 NaN 46,656 46,656 1.40 NaN 

2021-06 133,840 -73,406 1.31 -0.12 264,262 2,848 1.25 0.03 

2021-09 14,404 -14,289 1.03 -0.10 50,515 -308 1.17 -0.02 

总计 2,227,875 -125,020 1.02 -0.04 1,908,330 145,098 1.01 0.04 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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2 月 25 日，2021-03 合约系列中成交量最高的合约为 5.5 认购（标的华泰柏瑞沪深 300ETF

收盘价为 5.478），成交量 PCR 为 0.98，较上一交易日减 0.05。持仓量 PCR 为 0.96，较上一

交易日升 0.03，市场情绪趋于谨慎。当前压力线位于 5.5 和 5.75。 
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图13：华泰柏瑞沪深300ETF期权2021-03合约分执行价成交量
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图14：华泰柏瑞沪深300ETF期权2021-03合约分执行价持仓量
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数据来源：Wind，兴证期货研发部 

2 月 25 日，2021-04 合约系列中成交量最高的合约为 5 认沽（标的华泰柏瑞沪深 300ETF

收盘价为 5.478），成交量 PCR 为 1.46（标的华泰柏瑞沪深 300ETF 收盘价为 5.478），成交量

PCR 为 1.46 持仓量 PCR 为 1.40，较上一交易日持平，市场长线情绪波动较小。 
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图15：华泰柏瑞沪深300ETF期权2021-04合约分执行价成交量
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图16：华泰柏瑞沪深300ETF期权2021-04合约分执行价持仓量
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数据来源：Wind，兴证期货研发部 

从持仓变化来看，2021-03 合约系列增仓相对最高为 5 认沽，2021-03 合约系列增仓相
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对最高为 5 认沽，2021-04 合约系列增仓相对最高为 5 认沽，标的华泰柏瑞沪深 300ETF 收

盘价为 5.478。 

-5000

0

5000

10000

15000

20000

25000
图17：华泰柏瑞沪深300ETF期权2021-03合约持仓量变化量
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图18：华泰柏瑞沪深300ETF期权2021-04合约持仓量变化量
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数据来源：Wind，兴证期货研发部 

2 月 25 日，华泰柏瑞沪深 300ETF 期权总成交量减少，总持仓量增加，总持仓量 PCR 较

上一交易日升 0.04，后市情绪趋于谨慎。 
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图19：华泰柏瑞沪深300ETF期权总成交量及持仓量趋势
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数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图20：历史成交PCR、持仓PCR比率和标的走势
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数据来源：Wind，兴证期货研发部 

2、波动率分析 

（1）历史波动率 

2 月 25 日，华泰柏瑞沪深 300ETF 的 5 日历史滚动波动率上升至 31.54%，位于五年历史

90 百分位水平附近。目前 5 日、10 日、20 日和 40 日的历史波动率分别为 31.54%、30.20%、

25.27%和 22.76%。 
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图21：华泰柏瑞沪深300ETF滚动历史波动率
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数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图22：华泰柏瑞沪深300ETF五年历史波动率锥
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数据来源：Wind，兴证期货研发部 

（2）隐含波动率 

下图分别为 2 月 25 日 2021-03 和 2021-04 合约的隐含波动率结构分布，当日标的华泰

柏瑞沪深 300ETF 收盘价格为 5.478。 
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图23：2021-03月期权合约隐含波动率结构分布
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图24：2021-04月期权合约隐含波动率结构分布
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数据来源：Wind，兴证期货研发部 

三、嘉实沪深 300ETF 期权 

1、成交持仓情况 
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2 月 25 日，嘉实沪深 300ETF 期权总成交量减少，总持仓量增加，当日嘉实沪深 300ETF

期权成交量为 266,611 张，较前一交易日减 62,352 张。总持仓量为 383,072 张，增 21,026

张。总持仓量 PCR 为 0.78，较上一交易日升 0.02，后市情绪趋于谨慎。2021-03 合约当日成

交量为 237,935 手，较前一交易日减 70,366 张，持仓量为 322,033 张，比上一交易日增 11,098

张。其中，2021-04 合约当日成交量为 14,430 张，较前一交易日增 14,430 张，持仓量为 8,676

张，比上一交易日增 8,676 张。 

表 4：嘉实沪深 300ETF 期权合约成交与持仓情况 

合约 日成交

量 

日成交

变化 

成交量

PCR 

成交量

PCR 变化 

日持仓

量 

日持仓量

变化 

持仓量

PCR 

持仓量

PCR 变化 

2021-03 237,935 -70,366 0.88 0.08 322,033 11,098 0.78 0.01 

2021-04 14,430 14,430 0.85 NaN 8,676 8,676 0.87 NaN 

2021-06 9,784 -5,098 1.16 0.46 39,748 995 0.73 0.04 

2021-09 4,462 -1,318 0.68 -0.37 12,615 257 0.95 -0.10 

总计 266,611 -62,352 0.88 0.08 383,072 21,026 0.78 0.02 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

2 月 25 日，2021-03 合约系列中成交量最高的合约为 5.5 认购（标的嘉实沪深 300ETF

收盘价为 5.458），成交量 PCR 为 0.88，较上一交易日增 0.08。持仓量 PCR 为 0.78，较上一

交易日升 0.01，市场情绪趋于谨慎。当前压力线位于 5.5 和 5.75。 
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图25：嘉实沪深300ETF期权2021-03合约分执行价成交量
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图26：嘉实沪深300ETF期权2021-03合约分执行价持仓量
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数据来源：Wind，兴证期货研发部 

2 月 25 日，2021-04 合约系列中成交量最高的合约为 5.5 认购（标的嘉实沪深 300ETF
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收盘价为 5.458），成交量 PCR 为 0.85（标的嘉实沪深 300ETF 收盘价为 5.458），成交量 PCR

为 0.85 持仓量 PCR 为 0.87，较上一交易日持平，市场长线情绪波动较小。 
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图27：嘉实沪深300ETF期权2021-04合约分执行价成交量
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图28：嘉实沪深300ETF期权2021-04合约分执行价持仓量
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数据来源：Wind，兴证期货研发部 

从持仓变化来看，2021-03 合约系列增仓相对最高为 5.5 认购，2021-03 合约系列增仓相

对最高为 5.5 认购，2021-04 合约系列增仓相对最高为 5.5 认购，标的嘉实沪深 300ETF 收盘

价为 5.458。 
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图29：嘉实沪深300ETF期权2021-03合约持仓量变化量
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图30：嘉实沪深300ETF期权2021-04合约持仓量变化量
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数据来源：Wind，兴证期货研发部 

2 月 25 日，嘉实沪深 300ETF 期权总成交量减少，总持仓量增加，总持仓量 PCR 较上一

交易日升 0.02，后市情绪趋于谨慎。 
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图31：嘉实沪深300ETF期权总成交量及持仓量趋势
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数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图32：历史成交PCR、持仓PCR比率和标的走势
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数据来源：Wind，兴证期货研发部 

2、波动率分析 

（1）历史波动率 

2 月 25 日，嘉实沪深 300ETF 的 5 日历史滚动波动率上升至 24.49%，位于五年历史 75

百分位水平附近。目前 5 日、10 日、20 日和 40 日的历史波动率分别为 24.49%、27.52%、

23.31%和 21.74%。 
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图33：嘉实沪深300ETF滚动历史波动率
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数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图34：嘉实沪深300ETF五年历史波动率锥
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数据来源：Wind，兴证期货研发部 

（2）隐含波动率 

下图分别为 2 月 25 日 2021-03 和 2021-04 合约的隐含波动率结构分布，当日标的嘉实

沪深 300ETF 收盘价格为 5.458。 
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图35：2021-03月期权合约隐含波动率结构分布
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图36：2021-04月期权合约隐含波动率结构分布
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数据来源：Wind，兴证期货研发部 

四、沪深 300 指数期权 

1、期现市场回顾 

1.1 标的行情 

2 月 25 日，沪指小幅高开，盘中震荡下跌，跌幅 0.59%，当日收于 3585.05，成交量较

前一日有所增加。深指小幅高开，盘中震荡下跌，跌幅 0.28%，当日收于 14828.80，成交量

较前一日有所降低。沪深 300 指数早盘开于 5494.471，盘末收于 5469.558，较上一交易日

涨 31.990，涨幅为 0.59%，成交额 4122.06 亿。 

1.2 期指市场 

2 月 25 日，沪指收盘涨 0.59%，深指收盘跌 0.28%。沪深 300 指数收盘涨 0.59%，股指

期货 IF 合约全线收涨。其中合约 IF2103 涨幅为 0.66%。 

表 5：IF 合约成交量和升贴水情况 

合约 结算

价 

结算价涨

跌幅 

收盘

价 

收盘价升

贴水率 

成交量 成交量变

化 

持仓量 持仓量变

化 

IF2103 5449.2 0.66% 5466.8 -0.05% 119,545 -28,082 143,867 -12,709 

IF2104 5436.0 0.58% 5452.8 -0.31% 2,826 -700 3,973 515 

IF2106 5388.8 0.67% 5405.0 -1.18% 17,328 -5,397 45,774 -1,776 
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IF2109 5318.4 0.85% 5333.0 -2.50% 4,008 -1,412 12,731 -32 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

2、期权市场回顾 

2.1 成交持仓情况 

2 月 25 日，沪深 300 指数期权总成交量减少，总持仓量增加，当日沪深 300 指数期权

成交量为 117,682 张，较前一交易日减 52,833 张。总持仓量为 185,073 张，增 7,063 张。总

持仓量 PCR 为 0.73，较上一交易日降 0.01，后市情绪趋于乐观。2021-03 合约当日成交量为

97,289 手，较前一交易日减 41,026 张，持仓量为 123,852 张，比上一交易日增 3,180 张。其

中，2021-04 合约当日成交量为 14,293 张，较前一交易日减 5,149 张，持仓量为 23,193 张，

比上一交易日增 2,930 张。 

表 6：沪深 300 指数期权合约成交与持仓情况 

合约 日成交

量 

日成交

变化 

成交量

PCR 

成交量

PCR 变化 

日持仓

量 

日持仓

量变化 

持仓量

PCR 

持仓量

PCR 变化 

2021-03 97,289 -41,026 0.77 -0.16 123,852 3,180 0.66 0.00 

2021-04 14,293 -5,149 0.82 0.02 23,193 2,930 0.58 -0.02 

2021-05 793 -1,341 1.24 -0.20 1,504 136 1.02 -0.01 

2021-06 3,712 -4,023 1.07 -0.33 21,886 592 1.06 -0.03 

2021-09 593 -1,148 0.78 -0.15 8,133 46 1.39 -0.00 

2021-12 1,002 -146 1.69 0.19 6,505 179 1.32 0.02 

总计 117,682 -52,833 0.79 -0.15 185,073 7,063 0.73 -0.01 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

2 月 25 日，2021-03 合约系列中成交量最高的合约为 5600 认购（标的沪深 300 指数收

盘价为 5469.558），成交量 PCR 为 0.77，较上一交易日减 0.16。持仓量 PCR 为 0.66，与上一

日持平，市场情绪波动较小。当前压力线位于 5500 和 5700。 
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图37：沪深300指数期权2021-03合约分执行价成交量
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图38：沪深300指数期权2021-03合约分执行价持仓量
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数据来源：Wind，兴证期货研发部 

2 月 25 日，2021-04 合约系列中成交量最高的合约为 5500 认购（标的沪深 300 指数收

盘价为 5469.558），成交量 PCR 为 0.82，较上一交易日增 0.02。持仓量 PCR 为 0.58，较上一

交易日降 0.02，市场长线情绪趋于乐观。 
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图39：沪深300指数期权2021-04合约分执行价成交量
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图40：沪深300指数期权2021-04合约分执行价持仓量
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数据来源：Wind，兴证期货研发部 

从持仓变化来看，2021-03 合约系列增仓相对最高为 5500 认购，2021-03 合约系列增仓

相对最高为 5500 认购，2021-04 合约系列增仓相对最高为 5500 认购，标的沪深 300 指数收

盘价为 5469.558。 
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图41：沪深300指数期权2021-03合约持仓量变化量
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图42：沪深300指数期权2021-04合约持仓量变化量
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数据来源：Wind，兴证期货研发部 

2 月 25 日，沪深 300 指数期权总成交量减少，总持仓量增加，总持仓量 PCR 较上一交

易日降 0.01，后市情绪趋于乐观。 
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图43：沪深300指数期权总成交量及持仓量趋势
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数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图44：历史成交PCR、持仓PCR比率和标的走势
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数据来源：Wind，兴证期货研发部 

2.2 波动率分析 

（1）历史波动率 

2 月 25 日，沪深 300 指数的 5 日历史滚动波动率上升至 26.56%，位于五年历史 75 百

分位水平附近。目前 5 日、10 日、20 日和 40 日的历史波动率分别为 26.56%、27.98%、24.20%

和 22.13%。 
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图45：沪深300指数滚动历史波动率
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数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图46：沪深300指数五年历史波动率锥
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数据来源：Wind，兴证期货研发部 

（2）隐含波动率 

下图分别为 2 月 25 日 2021-03 和 2021-04 合约的隐含波动率结构分布，当日标的沪深

300 指数收盘价格为 5469.558。 
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图47：2021-03月期权合约隐含波动率结构分布
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图48：2021-04月期权合约隐含波动率结构分布
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数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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