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一、50ETF 期权 

1、期现市场回顾 

1.1 标的行情 

2 月 26 日，沪指大幅低开，盘中震荡，当日收于 3509.08，成交量较前一日有所降低。

50ETF 早盘开于 3.777，盘末收于 3.743，较上一交易日跌 0.100，跌幅为 2.60%，成交额 29.01

亿。 

1.2 期指市场 

2 月 26 日，沪指收盘跌 2.12%。上证 50 收盘跌 2.45%。股指期货 IH 合约全线收跌。其

中合约 IH2103 跌幅为-1.81%。 

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 3769.8 -1.81% 3755.0 -0.05% 49,336 7,152 53,324 2,940 

IH2104 3761.4 -1.85% 3745.8 -0.29% 923 195 993 121 

IH2106 3726.0 -1.66% 3706.4 -1.34% 9,135 287 20,998 731 

IH2109 3677.6 -1.64% 3665.4 -2.43% 1,562 186 4,050 180 

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 26 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 3,365,757

张，较前一交易日增 637,674 张。总持仓量为 2,638,228 张，增 334,037 张。总持仓量 PCR

为 0.91，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 2,995,542

手，较前一交易日增 562,867 张，持仓量为 2,117,548 张，比上一交易日增 251,129 张。其

中，2021-04 合约当日成交量为 190,155 张，较前一交易日增 48,563 张，持仓量为 112,347

张，比上一交易日增 51,874 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 2,995,542 562,867 1.27 0.38 2,117,548 251,129 0.83 -0.10 

2021-04 190,155 48,563 1.35 0.17 112,347 51,874 1.00 -0.03 

2021-06 146,074 18,737 1.62 0.35 349,758 21,633 1.49 -0.07 

2021-09 33,986 7,507 1.41 0.21 58,575 9,401 1.12 0.07 

总计 3,365,757 637,674 1.29 0.37 2,638,228 334,037 0.91 -0.10 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

2 月 26 日，2021-03 合约系列中成交量最高的合约为 3.8 认购（标的 50ETF 收盘价为

3.743），成交量 PCR 为 1.27，较上一交易日增 0.38。持仓量 PCR 为 0.83，较上一交易日降

0.10，市场情绪趋于乐观。当前压力线位于 3.8 和 3.9。 
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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 26 日，2021-04 合约系列中成交量最高的合约为 3.6 认沽（标的 50ETF 收盘价为

3.743），成交量 PCR 为 1.35，较上一交易日增 0.17。持仓量 PCR 为 1.00，较上一交易日降

0.03，市场长线情绪趋于乐观。 
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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 认购，2021-03 合约系列增仓相

对最高为 3.8 认购，2021-04 合约系列增仓相对最高为 4.2 认购，标的 50ETF 收盘价为 3.743。 
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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 

2 月 26 日，50ETF 期权总成交量增加，总持仓量增加，总持仓量 PCR 较上一交易日降

0.10，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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数据来源：Wind，兴证期货研发部 

2020/02/18 2020/04/29 2020/07/15 2020/09/23 2020/12/10 2021/02/26
0

100

200
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 

2 月 26 日，50ETF 的 5 日历史滚动波动率上升至 32.13%，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 32.13%、29.53%、24.66%和 22.26%。 
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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 26 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 3.743。 
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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 26 日，华泰柏瑞沪深 300ETF 期权总成交量增加，总持仓量增加，当日华泰柏瑞沪

深 300ETF 期权成交量为 2,810,794 张，较前一交易日增 582,919 张。总持仓量为 2,176,932

张，增 268,602 张。总持仓量 PCR 为 0.94，较上一交易日降 0.07，后市情绪趋于乐观。2021-03

合约当日成交量为 2,416,288 手，较前一交易日增 455,979 张，持仓量为 1,750,442 张，比上

一交易日增 203,545 张。其中，2021-04 合约当日成交量为 173,450 张，较前一交易日增 54,128

张，持仓量为 84,494 张，比上一交易日增 37,838 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 2,416,288 455,979 1.22 0.23 1,750,442 203,545 0.90 -0.06 

2021-04 173,450 54,128 1.26 -0.20 84,494 37,838 1.04 -0.36 

2021-06 190,119 56,279 1.61 0.30 283,349 19,087 1.13 -0.12 

2021-09 30,937 16,533 1.55 0.52 58,647 8,132 1.22 0.05 

总计 2,810,794 582,919 1.25 0.22 2,176,932 268,602 0.94 -0.07 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

2月26日，2021-03合约系列中成交量最高的合约为5.25认沽（标的华泰柏瑞沪深300ETF
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收盘价为 5.329），成交量 PCR 为 1.22，较上一交易日增 0.23。持仓量 PCR 为 0.90，较上一

交易日降 0.06，市场情绪趋于乐观。当前压力线位于 5.5 和 5.75。 

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
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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26日，2021-04合约系列中成交量最高的合约为5.25认沽（标的华泰柏瑞沪深300ETF

收盘价为 5.329），成交量 PCR 为 1.26，较上一交易日减 0.20。持仓量 PCR 为 1.04，较上一

交易日降 0.36，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2021-04合约分执行价成交量

 

 

4
.8

 

4
.9

 

5
  

 

5
.2

5

5
.5

 

5
.7

5

6
  

 

6
.2

5

6
.5

 

认购
认沽

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000
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 5.5 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 6 认购，标的华泰柏瑞沪深 300ETF 收
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盘价为 5.329。 
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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 

2 月 26 日，华泰柏瑞沪深 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 0.07，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 

2 月 26 日，华泰柏瑞沪深 300ETF 的 5 日历史滚动波动率下降至 29.93%，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 29.93%、33.08%、

26.93%和 23.89%。 
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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

 

 

min

10%

25%

50%

75%

90%

max

2/26

 

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 26 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 5.329。 
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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 26 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 375,348 张，较前一交易日增 108,737 张。总持仓量为 425,713 张，增 42,641

张。总持仓量 PCR 为 0.75，较上一交易日降 0.03，后市情绪趋于乐观。2021-03 合约当日成

交量为 336,424 手，较前一交易日增 98,489 张，持仓量为 353,339 张，比上一交易日增 31,306

张。其中，2021-04 合约当日成交量为 19,494 张，较前一交易日增 5,064 张，持仓量为 15,838

张，比上一交易日增 7,162 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 

2021-03 336,424 98,489 1.12 0.24 353,339 31,306 0.74 -0.04 

2021-04 19,494 5,064 1.48 0.63 15,838 7,162 1.16 0.29 

2021-06 14,560 4,776 0.87 -0.29 42,876 3,128 0.69 -0.04 

2021-09 4,870 408 0.80 0.12 13,660 1,045 0.91 -0.04 

总计 375,348 108,737 1.12 0.24 425,713 42,641 0.75 -0.03 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

2 月 26 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 5.314），成交量 PCR 为 1.12，较上一交易日增 0.24。持仓量 PCR 为 0.74，较上一

交易日降 0.04，市场情绪趋于乐观。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 26 日，2021-04 合约系列中成交量最高的合约为 5.25 认沽（标的嘉实沪深 300ETF
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收盘价为 5.314），成交量 PCR 为 1.48，较上一交易日增 0.63。持仓量 PCR 为 1.16，较上一

交易日升 0.29，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 5.75 认购，2021-03 合约系列增仓

相对最高为 5.75 认购，2021-04 合约系列增仓相对最高为 5 认沽，标的嘉实沪深 300ETF 收

盘价为 5.314。 
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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 26 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 0.03，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 

2 月 26 日，嘉实沪深 300ETF 的 5 日历史滚动波动率下降至 24.05%，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 24.05%、30.43%、

25.00%和 22.87%。 
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图33：嘉实沪深300ETF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 26 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 5.314。 
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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 26 日，沪指大幅低开，盘中震荡，当日收于 3509.08，成交量较前一日有所降低。

深指大幅低开，盘中震荡，当日收于 14507.45，成交量较前一日有所降低。沪深 300 指数

早盘开于 5343.904，盘末收于 5336.761，较上一交易日跌 132.797，跌幅为 2.43%，成交额

4057.18 亿。 

1.2 期指市场 

2 月 26 日，沪指收盘跌 2.12%。深指收盘跌 2.17%。沪深 300 指数收盘跌 2.43%。股指

期货 IF 合约全线收跌。其中合约 IF2103 跌幅为-2.01%。 

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 5339.8 -2.01% 5315.0 -0.41% 134,897 15,352 152,256 8,389 

IF2104 5326.6 -2.01% 5305.2 -0.59% 3,833 1,007 4,893 920 

IF2106 5276.4 -2.09% 5254.0 -1.55% 22,589 5,261 50,961 5,187 
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IF2109 5212.6 -1.99% 5189.6 -2.76% 5,846 1,838 14,488 1,757 

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 26 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 169,154 张，较前一交易日增 51,472 张。总持仓量为 194,128 张，增 9,055 张。总

持仓量 PCR 为 0.68，较上一交易日降 0.05，后市情绪趋于乐观。2021-03 合约当日成交量为

136,468 手，较前一交易日增 39,179 张，持仓量为 128,134 张，比上一交易日增 4,282 张。

其中，2021-04 合约当日成交量为 20,402 张，较前一交易日增 6,109 张，持仓量为 25,815

张，比上一交易日增 2,622 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 

2021-03 136,468 39,179 0.91 0.14 128,134 4,282 0.61 -0.05 

2021-04 20,402 6,109 0.77 -0.05 25,815 2,622 0.56 -0.02 

2021-05 2,679 1,886 0.86 -0.38 1,914 410 0.86 -0.16 

2021-06 6,511 2,799 0.73 -0.34 23,158 1,272 0.98 -0.08 

2021-09 1,639 1,046 0.85 0.07 8,251 118 1.42 0.02 

2021-12 1,455 453 1.08 -0.61 6,856 351 1.31 -0.01 

总计 169,154 51,472 0.88 0.10 194,128 9,055 0.68 -0.05 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

2 月 26 日，2021-03 合约系列中成交量最高的合约为 5400 认购（标的沪深 300 指数收

盘价为 5336.761），成交量 PCR 为 0.91，较上一交易日增 0.14。持仓量 PCR 为 0.61，较上一

交易日降 0.05，市场情绪趋于乐观。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 26 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 5336.761），成交量 PCR 为 0.77，较上一交易日减 0.05。持仓量 PCR 为 0.56，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 5200 认购，2021-03 合约系列增仓

相对最高为 5200 认购，2021-04 合约系列增仓相对最高为 5200 认购，标的沪深 300 指数收

盘价为 5336.761。 
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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 26 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 0.05，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 26 日，沪深 300 指数的 5 日历史滚动波动率下降至 25.39%，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 25.39%、30.41%、25.55%

和 23.08%。 
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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 26 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 5336.761。 
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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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