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一、50ETF 期权 

1、期现市场回顾 

1.1 标的行情 

3 月 10 日，沪指小幅高开，盘中震荡下跌，跌幅 0.05%，当日收于 3357.74，成交量较

前一日有所降低。50ETF 早盘开于 3.547，盘末收于 3.523，较上一交易日涨 0.018，涨幅为

0.51%，成交额 15.75 亿。 

1.2 期指市场 

3 月 10 日，沪指收盘跌 0.05%。上证 50 收盘涨 0.64%，股指期货 IH 合约全线收涨。其

中合约 IH2103 涨幅为 0.49%。 

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 3538.0 0.49% 3527.0 -0.14% 46,571 -16,786 44,699 -8,493 

IH2104 3527.6 0.46% 3517.0 -0.43% 2,361 243 3,662 651 

IH2106 3486.2 0.62% 3475.0 -1.62% 8,798 -2,968 23,415 -821 

IH2109 3431.8 0.63% 3423.0 -3.09% 1,437 -1,305 5,277 -11 

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 

3 月 10 日，50ETF 期权总成交量减少，总持仓量增加，当日 50ETF 期权成交量为 2,945,454

张，较前一交易日减 1,601,955 张。总持仓量为 3,395,619 张，增 61,315 张。总持仓量 PCR

为 0.68，较上一交易日升 0.01，后市情绪趋于谨慎。2021-03 合约当日成交量为 2,516,838

手，较前一交易日减 1,354,869 张，持仓量为 2,547,560 张，比上一交易日减 1,813 张。其中，

2021-04 合约当日成交量为 299,941 张，较前一交易日减 124,973 张，持仓量为 362,293 张，

比上一交易日增 49,310 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 2,516,838 -1,354,869 0.97 -0.04 2,547,560 -1,813 0.60 0.01 

2021-04 299,941 -124,973 1.07 -0.02 362,293 49,310 0.83 0.01 

2021-06 103,085 -97,707 0.88 -0.04 405,438 11,839 1.18 -0.03 

2021-09 25,590 -24,406 0.86 0.09 80,328 1,979 0.92 -0.00 

总计 2,945,454 -1,601,955 0.98 -0.03 3,395,619 61,315 0.68 0.01 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

3 月 10 日，2021-03 合约系列中成交量最高的合约为 3.5 认沽（标的 50ETF 收盘价为

3.523），成交量 PCR 为 0.97，较上一交易日减 0.04。持仓量 PCR 为 0.60，较上一交易日升

0.01，市场情绪趋于谨慎。当前支撑线位于 3.5，同时在 3.8 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

 

 

2
.8

5
9

2
.9

0
8

2
.9

5
7

3
  

  
3

.0
5

6
3

.1
  

3
.1

5
4

3
.2

  
3

.2
5

3
3

.3
  

3
.3

5
1

3
.4

  
3

.4
5

 
3

.5
  

3
.5

4
9

3
.6

  
3

.6
4

7
3

.7
  

3
.7

4
6

3
.8

  
3

.8
4

4
3

.9
  

4
  

  
4

.1
  

4
.2

  
4

.3
  

4
.4

  

认购
认沽

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

3 月 10 日，2021-04 合约系列中成交量最高的合约为 3.5 认沽（标的 50ETF 收盘价为

3.523），成交量 PCR 为 1.07，较上一交易日减 0.02。持仓量 PCR 为 0.83，较上一交易日升

0.01，市场长线情绪趋于谨慎。 
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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 3.6 认购，2021-03 合约系列增仓相

对最高为 3.6 认购，2021-04 合约系列增仓相对最高为 3.1 认沽，标的 50ETF 收盘价为 3.523。 
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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
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数据来源：Wind，兴证期货研发部 

3 月 10 日，50ETF 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

0.01，后市情绪趋于谨慎。 
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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
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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 

3 月 10 日，50ETF 的 5 日历史滚动波动率下降至 24.26%，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 24.26%、30.98%、28.69%和 25.21%。 
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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 3 月 10 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 3.523。 
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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 

3 月 10 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 2,571,522 张，较前一交易日减 1,569,913 张。总持仓量为 2,441,978

张，增 39,199 张。总持仓量 PCR 为 0.74，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 2,197,858 手，较前一交易日减 1,252,689 张，持仓量为 1,823,767 张，比

上一交易日增 12,093 张。其中，2021-04 合约当日成交量为 227,777 张，较前一交易日减

193,383 张，持仓量为 245,473 张，比上一交易日增 23,210 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 2,197,858 -1,252,689 1.02 -0.10 1,823,767 12,093 0.71 -0.01 

2021-04 227,777 -193,383 1.24 -0.18 245,473 23,210 0.75 0.03 

2021-06 122,103 -106,421 0.91 0.17 299,249 2,564 0.88 -0.00 

2021-09 23,784 -17,420 0.49 -0.38 73,489 1,332 0.87 -0.04 

总计 2,571,522 -1,569,913 1.02 -0.09 2,441,978 39,199 0.74 -0.01 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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3 月 10 日，2021-03 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 5.000），成交量 PCR 为 1.02，较上一交易日减 0.10。持仓量 PCR 为 0.71，较上一

交易日降 0.01，市场情绪趋于乐观。，较上一交易日降 0.01，市场情绪趋于乐观。 
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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 

3 月 10 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 5.000），成交量 PCR 为 1.24，较上一交易日减 0.18。持仓量 PCR 为 0.75，较上一

交易日升 0.03，市场长线情绪趋于谨慎。 
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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

 

 

4
.6

 

4
.7

 

4
.8

 

4
.9

 

5
  

 

5
.2

5

5
.5

 

5
.7

5

6
  

 

6
.2

5

6
.5

 

认购
认沽

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000
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 5.25 认购，2021-03 合约系列增仓
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相对最高为 5.25 认购，2021-04 合约系列增仓相对最高为 5.25 认购，标的华泰柏瑞沪深

300ETF 收盘价为 5.000。 
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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 

3 月 10 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

上一交易日降 0.01，后市情绪趋于乐观。 
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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 

3 月 10 日，华泰柏瑞沪深 300ETF 的 5 日历史滚动波动率下降至 26.79%，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 26.79%、31.50%、

30.37%和 26.58%。 
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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 3 月 10 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 5.000。 
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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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3 月 10 日，嘉实沪深 300ETF 期权总成交量减少，总持仓量缩减，当日嘉实沪深 300ETF

期权成交量为 343,901 张，较前一交易日减 235,877 张。总持仓量为 527,554 张，减 24,706

张。总持仓量 PCR 为 0.67，较上一交易日降 0.02，后市情绪趋于乐观。2021-03 合约当日成

交量为 307,620 手，较前一交易日减 212,087 张，持仓量为 412,680 张，比上一交易日减 26,564

张。其中，2021-04 合约当日成交量为 21,826 张，较前一交易日减 11,248 张，持仓量为 40,092

张，比上一交易日增 617 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 

2021-03 307,620 -212,087 1.01 -0.14 412,680 -26,564 0.68 -0.01 

2021-04 21,826 -11,248 0.71 -0.12 40,092 617 0.58 -0.05 

2021-06 9,904 -7,949 0.49 -0.47 49,235 452 0.56 -0.02 

2021-09 4,551 -4,593 1.27 0.77 25,547 789 0.91 0.01 

总计 343,901 -235,877 0.97 -0.14 527,554 -24,706 0.67 -0.02 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

3 月 10 日，2021-03 合约系列中成交量最高的合约为 5.25 认购（标的嘉实沪深 300ETF

收盘价为 4.983），成交量 PCR 为 1.01，较上一交易日减 0.14。持仓量 PCR 为 0.68，较上一

交易日降 0.01，市场情绪趋于乐观。当前支撑线位于 4.9，同时在 5.75 存在一定的压力。 
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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 

3 月 10 日，2021-04 合约系列中成交量最高的合约为 5.25 认购（标的嘉实沪深 300ETF
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收盘价为 4.983），成交量 PCR 为 0.71，较上一交易日减 0.12。持仓量 PCR 为 0.58，较上一

交易日降 0.05，市场长线情绪趋于乐观。 
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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 4.7 认沽，2021-03 合约系列增仓相

对最高为 4.7 认沽，2021-04 合约系列增仓相对最高为 5.25 认购，标的嘉实沪深 300ETF 收

盘价为 4.983。 
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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 

3 月 10 日，嘉实沪深 300ETF 期权总成交量减少，总持仓量缩减，总持仓量 PCR 较上一

交易日降 0.02，后市情绪趋于乐观。 
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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 

3 月 10 日，嘉实沪深 300ETF 的 5 日历史滚动波动率下降至 27.06%，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 27.06%、30.48%、

28.81%和 25.71%。 
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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 3 月 10 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 4.983。 
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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 

3 月 10 日，沪指小幅高开，盘中震荡下跌，跌幅 0.05%，当日收于 3357.74，成交量较

前一日有所降低。深指大幅高开，盘中震荡下跌，跌幅 0.65%，当日收于 13563.34，成交量

较前一日有所降低。沪深 300 指数早盘开于 5047.059，盘末收于 5003.612，较上一交易日

涨 32.613，涨幅为 0.66%，成交额 3095.77 亿。 

1.2 期指市场 

3 月 10 日，沪指收盘跌 0.05%。深指收盘涨 0.65%，沪深 300 指数收盘涨 0.66%，股指

期货 IF 合约全线收涨。其中合约 IF2103 涨幅为 0.44%。 

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 5006.6 0.44% 4981.0 -0.45% 129,551 -36,077 128,236 -10,907 

IF2104 4993.4 0.59% 4974.2 -0.59% 8,860 -1,100 16,018 2,279 

IF2106 4941.0 0.43% 4918.0 -1.71% 22,265 -11,093 57,709 -377 
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IF2109 4871.8 0.31% 4850.0 -3.07% 4,744 -2,225 19,593 0 

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 

3 月 10 日，沪深 300 指数期权总成交量减少，总持仓量缩减，当日沪深 300 指数期权

成交量为 156,100 张，较前一交易日减 69,235 张。总持仓量为 222,685 张，减 3,342 张。总

持仓量 PCR 为 0.58，较上一交易日升 0.01，后市情绪趋于谨慎。2021-03 合约当日成交量为

123,355 手，较前一交易日减 47,830 张，持仓量为 132,151 张，比上一交易日减 5,085 张。

其中，2021-04 合约当日成交量为 25,002 张，较前一交易日减 14,319 张，持仓量为 42,569

张，比上一交易日增 1,427 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 

2021-03 123,355 -47,830 0.81 -0.22 132,151 -5,085 0.52 0.01 

2021-04 25,002 -14,319 0.77 -0.07 42,569 1,427 0.47 0.01 

2021-05 1,768 -1,963 0.55 -0.54 4,608 7 0.75 -0.05 

2021-06 3,713 -3,234 0.77 -0.22 26,823 278 0.87 -0.00 

2021-09 1,341 -1,194 1.06 -0.14 8,746 -10 1.25 -0.07 

2021-12 921 -695 0.94 0.04 7,788 41 1.14 -0.05 

总计 156,100 -69,235 0.80 -0.20 222,685 -3,342 0.58 0.01 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

3 月 10 日，2021-03 合约系列中成交量最高的合约为 5000 认沽（标的沪深 300 指数收

盘价为 5003.612），成交量 PCR 为 0.81，较上一交易日减 0.22。持仓量 PCR 为 0.52，较上一

交易日升 0.01，市场情绪趋于谨慎。当前压力线位于 5300 和 5400。 
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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

 

 

3
1

0
0

3
2

0
0

3
3

0
0

3
4

0
0

3
5

0
0

3
6

0
0

3
7

0
0

3
8

0
0

3
9

0
0

4
0

0
0

4
1

0
0

4
2

0
0

4
3

0
0

4
4

0
0

4
4

5
0

4
5

0
0

4
5

5
0

4
6

0
0

4
6

5
0

4
7

0
0

4
7

5
0

4
8

0
0

4
8

5
0

4
9

0
0

4
9

5
0

5
0

0
0

5
1

0
0

5
2

0
0

5
3

0
0

5
4

0
0

5
5

0
0

5
6

0
0

5
7

0
0

5
8

0
0

5
9

0
0

6
0

0
0

6
1

0
0

6
2

0
0

6
3

0
0

6
4

0
0

认购
认沽

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

3 月 10 日，2021-04 合约系列中成交量最高的合约为 5000 认沽（标的沪深 300 指数收

盘价为 5003.612），成交量 PCR 为 0.77，较上一交易日减 0.07。持仓量 PCR 为 0.47，较上一

交易日升 0.01，市场长线情绪趋于谨慎。 
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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 5100 认购，2021-03 合约系列增仓

相对最高为 5100 认购，2021-04 合约系列增仓相对最高为 5000 认购，标的沪深 300 指数收

盘价为 5003.612。 
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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 

3 月 10 日，沪深 300 指数期权总成交量减少，总持仓量缩减，总持仓量 PCR 较上一交

易日升 0.01，后市情绪趋于谨慎。 
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图43：沪深300指数期权总成交量及持仓量趋势

 

 

2020/2/28 2020/05/14 2020/07/27 2020/10/13 2020/12/22 2021/03/10
3500

4000

4500

5000

5500

6000
日持仓量
日成交量
沪深300指数

 

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 

3 月 10 日，沪深 300 指数的 5 日历史滚动波动率下降至 28.28%，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 28.28%、30.68%、29.11%

和 25.97%。 
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图45：沪深300指数滚动历史波动率

 

 

HV5

HV20

HV60

HV240

 

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 3 月 10 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 5003.612。 
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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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