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一、50ETF 期权 

1、期现市场回顾 

1.1 标的行情 

2 月 22 日，沪指小幅高开，盘中震荡下跌，跌幅 1.45%，当日收于 3642.44，成交量较

前一日有所增加。50ETF 早盘开于 4.002，盘末收于 3.873，较上一交易日跌 0.125，跌幅为

3.13%，成交额 33.47 亿。 

1.2 期指市场 

2 月 22 日，沪指收盘跌 1.45%。上证 50 收盘跌 3.30%。股指期货 IH 合约全线收跌。其

中合约 IH2103 跌幅为-2.91%。 

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 3887.0 -2.91% 3876.0 -0.15% 49,151 11,914 52,050 4,248 

IH2104 3880.6 -3.07% 3872.8 -0.23% 389 389 339 339 

IH2106 3850.6 -2.99% 3842.8 -1.01% 7,602 2,161 17,369 1,415 

IH2109 3805.4 -3.04% 3797.6 -2.17% 2,179 745 3,908 581 

2、期权市场回顾 

2.1 成交持仓情况 

2 月 22 日，50ETF 期权总成交量增加，总持仓量缩减，当日 50ETF 期权成交量为 4,123,052

张，较前一交易日增 1,099,503 张。总持仓量为 2,783,811 张，减 52,865 张。总持仓量 PCR

为 0.96，较上一交易日降 0.09，后市情绪趋于乐观。2021-02 合约当日成交量为 2,378,509

手，较前一交易日增 325,038 张，持仓量为 1,132,163 张，比上一交易日减 199,650 张。其

中，2021-03 合约当日成交量为 1,561,737 张，较前一交易日增 719,418 张，持仓量为 1,314,508

张，比上一交易日增 156,803 张。 

表 2：50ETF 期权合约成交与持仓情况 
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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 

2021-02 2,378,509 325,038 0.88 0.11 1,132,163 -199,650 0.74 -0.14 

2021-03 1,561,737 719,418 0.98 0.06 1,314,508 156,803 1.07 -0.12 

2021-06 151,386 45,037 1.20 0.21 294,460 -13,113 1.65 0.10 

2021-09 31,420 10,010 1.36 0.37 42,680 3,095 1.08 0.20 

总计 4,123,052 1,099,503 0.93 0.11 2,783,811 -52,865 0.96 -0.09 

2 月 22 日，2021-02 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

3.873），成交量 PCR 为 0.88，较上一交易日增 0.11。持仓量 PCR 为 0.74，较上一交易日降

0.14，市场情绪趋于乐观。当前支撑线位于 3.8，同时在 4.1 存在一定的压力。 
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图1：50ETF期权2021-02合约分执行价成交量
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图2：50ETF期权2021-02合约分执行价持仓量
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2月22日，2021-03合约系列中成交量最高的合约为4认购（标的 50ETF收盘价为 3.873），

成交量 PCR 为 0.98，较上一交易日增 0.06。持仓量 PCR 为 1.07，较上一交易日降 0.12，市

场长线情绪趋于乐观。 
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图3：50ETF期权2021-03合约分执行价成交量
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图4：50ETF期权2021-03合约分执行价持仓量
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从持仓变化来看，2021-02 合约系列增仓相对最高为 3.9 认购，2021-02 合约系列增仓相

对最高为 3.9 认购，2021-03 合约系列增仓相对最高为 4 认购，标的 50ETF 收盘价为 3.873。 
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图5：50ETF期权2021-02合约持仓量变化量
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图6：50ETF期权2021-03合约持仓量变化量
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2 月 22 日，50ETF 期权总成交量增加，总持仓量缩减，总持仓量 PCR 较上一交易日降

0.09，后市情绪趋于乐观。 
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图7：50ETF期权总成交量及持仓量趋势
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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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2.2 波动率分析 

（1）历史波动率 

2 月 22 日，50ETF 的 5 日历史滚动波动率上升至 31.32%，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 31.32%、22.16%、20.98%和 20.19%。 
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图9：50ETF滚动历史波动率
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图10：50ETF五年历史波动率锥
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（2）隐含波动率 

下图分别为 2 月 22 日 2021-02 和 2021-03 合约的隐含波动率结构分布，当日标的 50ETF

收盘价格为 3.873。 
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图11：2021-02月期权合约隐含波动率结构分布
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图12：2021-03月期权合约隐含波动率结构分布
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二、华泰柏瑞沪深 300ETF 期权 

1、成交持仓情况 

2 月 22 日，华泰柏瑞沪深 300ETF 期权总成交量增加，总持仓量缩减，当日华泰柏瑞沪

深 300ETF 期权成交量为 3,130,544 张，较前一交易日增 598,994 张。总持仓量为 2,045,873

张，减 82,939 张。总持仓量 PCR 为 1.05，较上一交易日降 0.09，后市情绪趋于乐观。2021-02

合约当日成交量为 1,653,233 手，较前一交易日增 56,624 张，持仓量为 726,916 张，比上一

交易日减 166,449 张。其中，2021-03合约当日成交量为 1,315,092 张，较前一交易日增 489,963

张，持仓量为 1,042,700 张，比上一交易日增 84,187 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 

2021-02 1,653,233 56,624 0.87 0.03 726,916 -166,449 0.94 -0.13 

2021-03 1,315,092 489,963 0.86 0.03 1,042,700 84,187 1.10 -0.12 

2021-06 138,329 47,250 1.16 -0.03 230,873 -3,189 1.19 0.07 

2021-09 23,890 5,157 1.46 0.11 45,384 2,512 1.21 0.11 

总计 3,130,544 598,994 0.88 0.03 2,045,873 -82,939 1.05 -0.09 

2月22日，2021-02合约系列中成交量最高的合约为5.75认购（标的华泰柏瑞沪深300ETF

收盘价为 5.589），成交量 PCR 为 0.87，较上一交易日增 0.03。持仓量 PCR 为 0.94，较上一
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交易日降 0.13，市场情绪趋于乐观。当前支撑线位于 5.5，同时在 5.75 存在一定的压力。 
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图13：华泰柏瑞沪深300ETF期权2021-02合约分执行价成交量
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图14：华泰柏瑞沪深300ETF期权2021-02合约分执行价持仓量
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2月22日，2021-03合约系列中成交量最高的合约为5.75认购（标的华泰柏瑞沪深300ETF

收盘价为 5.589），成交量 PCR 为 0.86，较上一交易日增 0.03。持仓量 PCR 为 1.10，较上一

交易日降 0.12，市场长线情绪趋于乐观。 
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图15：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16：华泰柏瑞沪深300ETF期权2021-03合约分执行价持仓量
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从持仓变化来看，2021-02 合约系列增仓相对最高为 5.675 认购，2021-02 合约系列增仓

相对最高为 5.675 认购，2021-03 合约系列增仓相对最高为 6 认购，标的华泰柏瑞沪深 300ETF

收盘价为 5.589。 
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图17：华泰柏瑞沪深300ETF期权2021-02合约持仓量变化量
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图18：华泰柏瑞沪深300ETF期权2021-03合约持仓量变化量
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2 月 22 日，华泰柏瑞沪深 300ETF 期权总成交量增加，总持仓量缩减，总持仓量 PCR 较

上一交易日降 0.09，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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图20：历史成交PCR、持仓PCR比率和标的走势
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2、波动率分析 

（1）历史波动率 

2 月 22 日，华泰柏瑞沪深 300ETF 的 5 日历史滚动波动率上升至 38.13%，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 38.13%、26.94%、

24.51%和 22.03%。 
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图21：华泰柏瑞沪深300ETF滚动历史波动率
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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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（2）隐含波动率 

下图分别为 2 月 22 日 2021-02 和 2021-03 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 5.589。 
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图23：2021-02月期权合约隐含波动率结构分布
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图24：2021-03月期权合约隐含波动率结构分布
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三、嘉实沪深 300ETF 期权 

1、成交持仓情况 

2 月 22 日，嘉实沪深 300ETF 期权总成交量增加，总持仓量增加，当日嘉实沪深 300ETF

期权成交量为 433,004 张，较前一交易日增 84,693 张。总持仓量为 460,875 张，增 24,577

张。总持仓量 PCR 为 0.89，较上一交易日降 0.09，后市情绪趋于乐观。2021-02 合约当日成
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交量为 223,149 手，较前一交易日增 3,154 张，持仓量为 201,679 张，比上一交易日减 12,422

张。其中，2021-03合约当日成交量为198,036张，较前一交易日增80,568张，持仓量为215,140

张，比上一交易日增 34,941 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 

2021-02 223,149 3,154 0.68 -0.11 201,679 -12,422 0.79 -0.13 

2021-03 198,036 80,568 0.63 -0.09 215,140 34,941 1.03 -0.08 

2021-06 9,188 2,254 0.63 -0.29 33,225 1,702 0.73 -0.04 

2021-09 2,631 -1,283 1.22 -0.10 10,831 356 0.84 0.03 

总计 433,004 84,693 0.66 -0.11 460,875 24,577 0.89 -0.09 

2 月 22 日，2021-02 合约系列中成交量最高的合约为 5.75 认购（标的嘉实沪深 300ETF

收盘价为 5.592），成交量 PCR 为 0.68，较上一交易日减 0.11。持仓量 PCR 为 0.79，较上一

交易日降 0.13，市场情绪趋于乐观。当前支撑线位于 5.5，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2021-02合约分执行价成交量
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图26：嘉实沪深300ETF期权2021-02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

 

6
.7

5

认购
认沽

 

2 月 22 日，2021-03 合约系列中成交量最高的合约为 5.75 认购（标的嘉实沪深 300ETF

收盘价为 5.592），成交量 PCR 为 0.63，较上一交易日减 0.09。持仓量 PCR 为 1.03，较上一

交易日降 0.08，市场长线情绪趋于乐观。 
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图27：嘉实沪深300ETF期权2021-03合约分执行价成交量
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图28：嘉实沪深300ETF期权2021-03合约分执行价持仓量
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从持仓变化来看，2021-02 合约系列增仓相对最高为 5.75 认购，2021-02 合约系列增仓

相对最高为 5.75 认购，2021-03 合约系列增仓相对最高为 5.75 认购，标的嘉实沪深 300ETF

收盘价为 5.592。 
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图29：嘉实沪深300ETF期权2021-02合约持仓量变化量
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图30：嘉实沪深300ETF期权2021-03合约持仓量变化量

 

 

4
.2

 
4
.2

 
4
.3

 
4
.3

 
4
.4

 
4
.4

 
4
.5

 
4
.5

 
4
.6

 
4
.6

 
4
.7

 
4
.7

 
4
.8

 
4
.8

 
4
.9

 
4
.9

 
5
  

 
5
  

 
5
.2

5
5
.2

5
5
.5

 
5
.5

 
5
.7

5
5
.7

5
6
  

 
6
  

 
6
.2

5
6
.5

 
6
.7

5

认购
认沽

 

2 月 22 日，嘉实沪深 300ETF 期权总成交量增加，总持仓量增加，总持仓量 PCR 较上一

交易日降 0.09，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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图32：历史成交PCR、持仓PCR比率和标的走势
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2、波动率分析 

（1）历史波动率 

2 月 22 日，嘉实沪深 300ETF 的 5 日历史滚动波动率上升至 34.69%，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 34.69%、24.36%、

22.91%和 21.08%。 



日度报告                               

15 
 

2020/02/12 2020/05/12 2020/08/06 2020/11/06 2021/02/01
0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%
图33：嘉实沪深300ETF滚动历史波动率
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图34：嘉实沪深300ETF五年历史波动率锥
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（2）隐含波动率 

下图分别为 2 月 22 日 2021-02 和 2021-03 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 5.592。 
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图35：2021-02月期权合约隐含波动率结构分布
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图36：2021-03月期权合约隐含波动率结构分布
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四、沪深 300 指数期权 

1、期现市场回顾 

1.1 标的行情 

2 月 22 日，沪指小幅高开，盘中震荡下跌，跌幅 1.45%，当日收于 3642.44，成交量较

前一日有所增加。深指盘中震荡下跌，跌幅 3.07%，当日收于 15336.95，成交量较前一日有

所增加。沪深 300 指数早盘开于 5785.510，盘末收于 5597.333，较上一交易日跌 181.509，

跌幅为 3.14%，成交额 5436.33 亿。 

1.2 期指市场 

2 月 22 日，沪指收盘跌 1.45%。深指收盘跌 3.07%。沪深 300 指数收盘跌 3.14%。股指

期货 IF 合约全线收跌。其中合约 IF2103 跌幅为-2.47%。 

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 5606.6 -2.47% 5578.0 -0.35% 133,089 23,146 152,273 8,855 

IF2104 5597.6 -2.63% 5570.2 -0.48% 1,695 1,695 1,535 1,535 

IF2106 5546.4 -2.42% 5519.0 -1.40% 18,233 4,369 42,017 3,395 

IF2109 5474.6 -2.45% 5453.0 -2.58% 4,944 2,221 10,965 1,533 
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2、期权市场回顾 

2.1 成交持仓情况 

2 月 22 日，沪深 300 指数期权总成交量增加，总持仓量增加，当日沪深 300 指数期权

成交量为 138,864 张，较前一交易日增 53,028 张。总持仓量为 143,350 张，增 15,535 张。

总持仓量 PCR 为 0.85，较上一交易日降 0.10，后市情绪趋于乐观。2021-03 合约当日成交量

为 115,393 手，较前一交易日增 40,293 张，持仓量为 99,409 张，比上一交易日增 10,099 张。

其中，2021-04 合约当日成交量为 14,316 张，较前一交易日增 9,993 张，持仓量为 11,403

张，比上一交易日增 3,818 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 

2021-03 115,393 40,293 0.66 0.01 99,409 10,099 0.79 -0.12 

2021-04 14,316 9,993 0.64 -0.14 11,403 3,818 0.68 -0.11 

2021-05 1,089 1,089 0.95 NaN 567 567 0.65 NaN 

2021-06 4,903 926 1.32 0.16 18,183 964 1.06 0.04 

2021-09 2,125 770 1.26 -0.28 7,776 -32 1.49 -0.03 

2021-12 1,038 -43 0.81 -0.06 6,012 119 1.27 0.00 

总计 138,864 53,028 0.68 -0.00 143,350 15,535 0.85 -0.10 

2 月 22 日，2021-03 合约系列中成交量最高的合约为 5800 认购（标的沪深 300 指数收

盘价为 5597.333），成交量 PCR 为 0.66，较上一交易日增 0.01。持仓量 PCR 为 0.79，较上一

交易日降 0.12，市场情绪趋于乐观。当前支撑线位于 5400，同时在 5700 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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2 月 22 日，2021-04 合约系列中成交量最高的合约为 5700 认购（标的沪深 300 指数收

盘价为 5597.333），成交量 PCR 为 0.64，较上一交易日减 0.14。持仓量 PCR 为 0.68，较上一

交易日降 0.11，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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从持仓变化来看，2021-03 合约系列增仓相对最高为 5700 认购，2021-03 合约系列增仓

相对最高为 5700 认购，2021-04 合约系列增仓相对最高为 5600 认购，标的沪深 300 指数收

盘价为 5597.333。 
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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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2 月 22 日，沪深 300 指数期权总成交量增加，总持仓量增加，总持仓量 PCR 较上一交

易日降 0.10，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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图44：历史成交PCR、持仓PCR比率和标的走势
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2.2 波动率分析 

（1）历史波动率 

2 月 22 日，沪深 300 指数的 5 日历史滚动波动率上升至 34.57%，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 34.57%、25.09%、23.73%

和 21.55%。 
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图45：沪深300指数滚动历史波动率
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图46：沪深300指数五年历史波动率锥
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（2）隐含波动率 

下图分别为 2 月 22 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 5597.333。 
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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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