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一、50ETF 期权 

1、期现市场回顾 

1.1 标的行情 

3 月 16 日，沪指小幅高开，盘中震荡上涨，涨幅 0.78%，当日收于 3446.73，成交量较

前一日有所降低。50ETF 早盘开于 3.566，盘末收于 3.582，较上一交易日涨 0.024，涨幅为

0.67%，成交额 15.03 亿。 

1.2 期指市场 

3 月 16 日，沪指收盘涨 0.78%，上证 50 收盘涨 0.91%，股指期货 IH 合约全线收涨。其

中合约 IH2103 涨幅为 1.04%。 

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 3585.4 1.04% 3588.0 -0.31% 37,782 -4,659 32,792 -9,328 

IH2104 3570.6 1.06% 3573.0 -0.73% 7,193 1,459 10,079 2,620 

IH2106 3525.4 0.97% 3528.0 -1.98% 8,838 -839 24,616 -37 

IH2109 3475.2 0.95% 3474.4 -3.47% 2,201 -386 6,854 152 

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 16 日，50ETF 期权总成交量减少，总持仓量缩减，当日 50ETF 期权成交量为 2,479,511

张，较前一交易日减 723,584 张。总持仓量为 3,337,292 张，减 13,826 张。总持仓量 PCR 为

0.72，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 2,066,168 手，

较前一交易日减 616,180 张，持仓量为 2,315,307张，比上一交易日减 56,134 张。其中，2021-04

合约当日成交量为 313,371 张，较前一交易日减 58,582 张，持仓量为 516,382 张，比上一交

易日增 34,886 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 2,066,168 -616,180 0.87 -0.15 2,315,307 -56,134 0.64 0.02 

2021-04 313,371 -58,582 0.86 -0.07 516,382 34,886 0.82 0.00 

2021-06 83,047 -47,127 0.87 -0.14 421,171 5,963 1.15 0.02 

2021-09 16,925 -1,695 0.92 0.22 84,432 1,459 0.78 -0.07 

总计 2,479,511 -723,584 0.87 -0.14 3,337,292 -13,826 0.72 0.02 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

3 月 16 日，2021-03 合约系列中成交量最高的合约为 3.6 认购（标的 50ETF 收盘价为

3.582），成交量 PCR 为 0.87，较上一交易日减 0.15。持仓量 PCR 为 0.64，较上一交易日升

0.02，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
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数据来源：Wind，兴证期货研发部 

3 月 16 日，2021-04 合约系列中成交量最高的合约为 3.6 认购（标的 50ETF 收盘价为

3.582），成交量 PCR 为 0.86，较上一交易日减 0.07。持仓量 PCR 为 0.82，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 3.5 认沽，2021-03 合约系列增仓相

对最高为 3.5 认沽，2021-04 合约系列增仓相对最高为 3.7 认购，标的 50ETF 收盘价为 3.582。 
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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 16 日，50ETF 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

0.02，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 16 日，50ETF 的 5 日历史滚动波动率下降至 23.32%，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 23.32%、31.40%、29.05%和 24.17%。 
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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 16 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 3.582。 
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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 16 日，华泰柏瑞沪深 300ETF 期权总成交量减少，总持仓量缩减，当日华泰柏瑞沪

深 300ETF 期权成交量为 2,142,818 张，较前一交易日减 384,333 张。总持仓量为 2,378,122

张，减 13,167 张。总持仓量 PCR 为 0.79，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 1,712,895 手，较前一交易日减 340,185 张，持仓量为 1,604,979 张，比上

一交易日减 51,225 张。其中，2021-04 合约当日成交量为 306,051 张，较前一交易日减 27,861

张，持仓量为 371,260 张，比上一交易日增 30,216 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 1,712,895 -340,185 0.99 -0.06 1,604,979 -51,225 0.78 0.01 

2021-04 306,051 -27,861 1.06 0.13 371,260 30,216 0.81 0.02 

2021-06 100,397 -15,092 0.66 -0.07 314,459 5,265 0.83 -0.02 

2021-09 23,475 -1,195 0.40 0.04 87,424 2,577 0.75 -0.01 

总计 2,142,818 -384,333 0.98 -0.04 2,378,122 -13,167 0.79 0.01 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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3 月 16 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 5.073），成交量 PCR 为 0.99，较上一交易日减 0.06。持仓量 PCR 为 0.78，较上一

交易日升 0.01，市场情绪趋于谨慎。当前支撑线位于 5，同时在 5.25 存在一定的压力。 

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

350000

400000
图13：华泰柏瑞沪深300ETF期权2021-03合约分执行价成交量

 

 

4
.1

4
5

4
.2

4
4

4
.3

4
3

4
.4

4
1

4
.5

4
 

4
.6

  
4

.6
3

9
4

.7
  

4
.7

3
7

4
.8

  
4

.8
3

6
4

.9
  

4
.9

3
5

5
  

  
5

.1
8

2
5

.2
5

 
5

.4
2

8
5

.5
  

5
.6

7
5

5
.7

5
 

5
.9

2
2

6
  

  
6

.1
6

9
6

.2
5

 
6

.4
1

5
6

.5
  

6
.6

6
2

6
.7

5
 

认购
认沽

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

140000

160000

180000
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 16 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 5.073），成交量 PCR 为 1.06，较上一交易日增 0.13。持仓量 PCR 为 0.81，较上一

交易日升 0.02，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
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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

 

 

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

 

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 认购，标的华泰柏瑞沪深 300ETF 收

盘价为 5.073。 
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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 16 日，华泰柏瑞沪深 300ETF 期权总成交量减少，总持仓量缩减，总持仓量 PCR 较

上一交易日升 0.01，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 

3 月 16 日，华泰柏瑞沪深 300ETF 的 5 日历史滚动波动率下降至 25.17%，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 25.17%、32.36%、

30.55%和 26.09%。 
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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 16 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 5.073。 
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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 16 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 268,168 张，较前一交易日减 57,426 张。总持仓量为 510,773 张，减 2,750 张。

总持仓量 PCR 为 0.69，较上一交易日基本持平。2021-03 合约当日成交量为 231,446 手，较

前一交易日减 48,785 张，持仓量为 378,816 张，比上一交易日减 7,762 张。其中，2021-04

合约当日成交量为 25,521 张，较前一交易日减 9,683 张，持仓量为 56,682 张，比上一交易

日增 4,072 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 

2021-03 231,446 -48,785 0.99 -0.08 378,816 -7,762 0.74 0.00 

2021-04 25,521 -9,683 0.92 0.25 56,682 4,072 0.45 0.01 

2021-06 7,732 367 0.65 0.31 48,053 62 0.56 0.00 

2021-09 3,469 675 0.60 -0.11 27,222 878 0.80 -0.05 

总计 268,168 -57,426 0.97 -0.03 510,773 -2,750 0.69 -0.00 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

3 月 16 日，2021-03 合约系列中成交量最高的合约为 5 认沽（标的嘉实沪深 300ETF 收

盘价为 5.054），成交量 PCR 为 0.99，较上一交易日减 0.08。持仓量 PCR 为 0.74，与上一日

持平，市场情绪波动较小。当前支撑线位于 4.9，同时在 5.25 存在一定的压力。 

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

45000
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 16 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 5.054），成交量 PCR 为 0.92，较上一交易日增 0.25。持仓量 PCR 为 0.45，较上一

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

对最高为 4.9 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 5.054。 
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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 16 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

交易日基本持平。 
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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 16 日，嘉实沪深 300ETF 的 5 日历史滚动波动率下降至 24.79%，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 24.79%、32.00%、

29.05%和 25.19%。 
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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 16 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 5.054。 
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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 16 日，沪指小幅高开，盘中震荡上涨，涨幅 0.78%，当日收于 3446.73，成交量较

前一日有所降低。深指小幅高开，盘中震荡上涨，涨幅 0.91%，当日收于 13642.95，成交量

较前一日有所增加。沪深 300 指数早盘开于 5054.409，盘末收于 5079.362，较上一交易日

涨 43.818，涨幅为 0.87%，成交额 2717.55 亿。 

1.2 期指市场 

3 月 16 日，沪指收盘涨 0.78%，深指收盘涨 0.91%，沪深 300 指数收盘涨 0.87%，股指

期货 IF 合约全线收涨。其中合约 IF2103 涨幅为 0.97%。 

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 5051.6 0.97% 5053.2 -0.52% 107,522 -14,652 98,087 -16,555 

IF2104 5030.8 0.97% 5032.6 -0.92% 21,437 4,039 34,323 7,687 

IF2106 4970.8 0.85% 4971.0 -2.13% 22,117 -1,141 64,873 2,011 
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IF2109 4893.0 0.78% 4893.0 -3.67% 3,975 -1,069 20,884 322 

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 16 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 130,308 张，较前一交易日减 25,129 张。总持仓量为 214,742 张，增 262 张。总持

仓量PCR为0.65，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88,747

手，较前一交易日减 20,047 张，持仓量为 104,393 张，比上一交易日减 5,401 张。其中，2021-04

合约当日成交量为 35,721 张，较前一交易日减 2,288 张，持仓量为 58,345 张，比上一交易

日增 5,001 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 88,747 -20,047 0.71 -0.08 104,393 -5,401 0.61 0.01 

2021-04 35,721 -2,288 0.78 0.13 58,345 5,001 0.56 0.01 

2021-05 1,666 -898 0.49 0.05 5,810 196 0.65 -0.02 

2021-06 2,997 -1,253 0.66 -0.13 28,163 317 0.81 -0.02 

2021-09 675 -487 0.58 0.14 9,858 105 1.07 -0.00 

2021-12 502 -156 0.55 -0.09 8,173 44 1.05 0.01 

总计 130,308 -25,129 0.72 -0.02 214,742 262 0.65 0.01 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

3 月 16 日，2021-03 合约系列中成交量最高的合约为 5100 认购（标的沪深 300 指数收

盘价为 5079.362），成交量 PCR 为 0.71，较上一交易日减 0.08。持仓量 PCR 为 0.61，较上一

交易日升 0.01，市场情绪趋于谨慎。当前支撑线位于 5000，同时在 5400 存在一定的压力。 
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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 

3 月 16 日，2021-04 合约系列中成交量最高的合约为 5000 认购（标的沪深 300 指数收

盘价为 5079.362），成交量 PCR 为 0.78，较上一交易日增 0.13。持仓量 PCR 为 0.56，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 5000 认购，2021-03 合约系列增仓

相对最高为 5000 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 5079.362。 
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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 16 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

 

 

2020/03/05 2020/05/20 2020/7/31 2020/10/19 2020/12/28 2021/03/16
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 16 日，沪深 300 指数的 5 日历史滚动波动率下降至 25.99%，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 25.99%、33.02%、29.67%

和 25.82%。 
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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 3 月 16 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 5079.362。 
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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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