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一、50ETF 期权 

1、期现市场回顾 

1.1 标的行情 

3 月 3 日，沪指小幅低开，盘中震荡上涨，涨幅 1.95%，当日收于 3576.90，成交量较前

一日有所增加。50ETF 早盘开于 3.700，盘末收于 3.804，较上一交易日涨 0.097，涨幅为 2.62%，

成交额 19.45 亿。 

1.2 期指市场 

3 月 3 日，沪指收盘涨 1.95%，上证 50 收盘涨 2.65%，股指期货 IH 合约全线收涨。其

中合约 IH2103 涨幅为 2.65%。 

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 3800.0 2.65% 3809.6 -0.20% 43,176 -5,413 46,854 -5,142 

IH2104 3790.8 2.64% 3797.2 -0.53% 1,198 -17 1,755 182 

IH2106 3746.0 2.47% 3753.0 -1.69% 8,549 -1,782 22,680 -308 

IH2109 3692.8 2.40% 3705.0 -2.94% 1,370 -333 4,196 -314 

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 3 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 2,615,413

张，较前一交易日减 673,909 张。总持仓量为 2,783,689 张，增 10,713 张。总持仓量 PCR 为

0.93，较上一交易日升 0.10，后市情绪趋于谨慎。2021-03 合约当日成交量为 2,305,702 手，

较前一交易日减 561,277 张，持仓量为 2,184,321 张，比上一交易日减 9,537 张。其中，2021-04

合约当日成交量为 174,287 张，较前一交易日减 48,186 张，持仓量为 183,403 张，比上一交

易日增 22,290 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 2,305,702 -561,277 0.81 -0.30 2,184,321 -9,537 0.86 0.11 

2021-04 174,287 -48,186 0.98 -0.22 183,403 22,290 1.00 0.05 

2021-06 114,687 -52,796 1.10 -0.22 355,435 -2,979 1.43 0.04 

2021-09 20,737 -11,650 1.00 -0.17 60,530 939 1.01 -0.03 

总计 2,615,413 -673,909 0.84 -0.29 2,783,689 10,713 0.93 0.10 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

3月3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3.804），

成交量 PCR 为 0.81，较上一交易日减 0.30。持仓量 PCR 为 0.86，较上一交易日升 0.11，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。 

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

350000

400000
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3日，2021-04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3.804），

成交量 PCR 为 0.98，较上一交易日减 0.22。持仓量 PCR 为 1.00，较上一交易日升 0.05，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 3.7 认沽，2021-03 合约系列增仓相

对最高为 3.7 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 3.804。 
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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 3 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 0.10，

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 3 日，50ETF 的 5 日历史滚动波动率上升至 34.27%，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 34.27%、29.97%、25.43%和 23.55%。 
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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 3 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 3.804。 
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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 3 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 1,740,968 张，较前一交易日减 829,407 张。总持仓量为 2,166,092

张，减 19,705 张。总持仓量 PCR 为 0.92，较上一交易日升 0.05，后市情绪趋于谨慎。2021-03

合约当日成交量为 1,526,800 手，较前一交易日减 708,464 张，持仓量为 1,715,886 张，比上

一交易日减 35,156 张。其中，2021-04 合约当日成交量为 113,203 张，较前一交易日减 58,900

张，持仓量为 117,057 张，比上一交易日增 13,108 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 1,526,800 -708,464 0.71 -0.21 1,715,886 -35,156 0.89 0.05 

2021-04 113,203 -58,900 1.00 -0.24 117,057 13,108 0.95 0.05 

2021-06 87,523 -47,822 1.04 -0.19 274,090 1,777 1.10 0.04 

2021-09 13,442 -14,221 1.24 0.01 59,059 566 1.07 -0.04 

总计 1,740,968 -829,407 0.74 -0.21 2,166,092 -19,705 0.92 0.05 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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3 月 3 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 5.454），成交量 PCR 为 0.71，较上一交易日减 0.21。持仓量 PCR 为 0.89，较上一

交易日升 0.05，市场情绪趋于谨慎。当前支撑线位于 5.25，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2021-03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 3 日，2021-04 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 5.454），成交量 PCR 为 1.00，较上一交易日减 0.24。持仓量 PCR 为 0.95，较上一

交易日升 0.05，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
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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 认沽，2021-03 合约系列增仓
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相对最高为 5.25 认沽，2021-04 合约系列增仓相对最高为 5.5 认沽，标的华泰柏瑞沪深 300ETF

收盘价为 5.454。 
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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

 

 
4

.1
4

5
4

.2
4

4
4

.3
4

3
4

.4
4

1
4

.5
4

 
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

500

1000

1500

2000

2500
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 3 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 0.05，后市情绪趋于谨慎。 

2020/02/21 2020/05/07 2020/07/20 2020/09/28 2020/12/15 2021/03/03
      0

 500000

1000000

1500000

2000000

2500000
图19：华泰柏瑞沪深300ETF期权总成交量及持仓量趋势

 

 

2020/02/21 2020/05/07 2020/07/20 2020/09/28 2020/12/15 2021/03/03
3.5

4

4.5

5

5.5

6
日持仓量
日成交量
华泰柏瑞沪深300ETF

 

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 3 日，华泰柏瑞沪深 300ETF 的 5 日历史滚动波动率下降至 31.69%，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 31.69%、30.24%、

27.62%和 24.76%。 
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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 3 月 3 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 5.454。 
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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 3 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 268,091 张，较前一交易日减 81,742 张。总持仓量为 471,728 张，增 6,693 张。

总持仓量 PCR 为 0.75，较上一交易日升 0.03，后市情绪趋于谨慎。2021-03 合约当日成交量

为 246,212 手，较前一交易日减 70,541 张，持仓量为 386,940 张，比上一交易日增 3,833 张。

其中，2021-04 合约当日成交量为 12,218 张，较前一交易日减 5,716 张，持仓量为 21,839

张，比上一交易日增 2,113 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 

2021-03 246,212 -70,541 0.90 -0.00 386,940 3,833 0.76 0.03 

2021-04 12,218 -5,716 0.82 -0.07 21,839 2,113 0.83 -0.00 

2021-06 8,000 -2,689 0.65 0.26 48,233 711 0.61 0.03 

2021-09 1,661 -2,796 1.06 0.27 14,716 36 0.92 -0.03 

总计 268,091 -81,742 0.89 0.01 471,728 6,693 0.75 0.03 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

3 月 3 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 5.429），成交量 PCR 为 0.90（标的嘉实沪深 300ETF 收盘价为 5.429），成交量 PCR 为

0.90 持仓量 PCR 为 0.76，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 
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3 月 3 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 收

盘价为 5.429），成交量 PCR 为 0.82，较上一交易日减 0.07。持仓量 PCR 为 0.83，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 认沽，2021-03 合约系列增仓相

对最高为 5 认沽，2021-04 合约系列增仓相对最高为 5.25 认沽，标的嘉实沪深 300ETF 收盘

价为 5.429。 
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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 3 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
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交易日升 0.03，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 

3 月 3 日，嘉实沪深 300ETF 的 5 日历史滚动波动率上升至 30.05%，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 30.05%、26.56%、

25.77%和 23.68%。 
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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 3 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 5.429。 
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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 3 日，沪指小幅低开，盘中震荡上涨，涨幅 1.95%，当日收于 3576.90，成交量较前

一日有所增加。深指小幅低开，盘中震荡上涨，涨幅 1.23%，当日收于 14932.39，成交量与

前一日基本持平。沪深 300 指数早盘开于 5327.347，盘末收于 5452.212，较上一交易日涨

102.582，涨幅为 1.92%，成交额 3376.10 亿。 

1.2 期指市场 

3 月 3 日，沪指收盘涨 1.95%，深指收盘涨 1.23%，沪深 300 指数收盘涨 1.92%，股指期

货 IF 合约全线收涨。其中合约 IF2103 涨幅为 1.99%。 

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 5405.4 1.99% 5411.0 -0.76% 102,174 -28,831 130,036 -15,811 

IF2104 5387.8 1.93% 5385.0 -1.23% 4,062 -1,043 7,355 72 

IF2106 5335.0 1.98% 5343.2 -2.00% 17,758 -3,093 49,689 -1,138 
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IF2109 5264.2 1.93% 5269.8 -3.35% 3,700 -998 16,135 237 

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 3 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 103,786 张，较前一交易日减 43,220 张。总持仓量为 196,152 张，减 1,914 张。总持

仓量PCR为0.69，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86,691

手，较前一交易日减 31,969 张，持仓量为 125,494 张，比上一交易日减 3,169 张。其中，2021-04

合约当日成交量为 11,699 张，较前一交易日减 7,716 张，持仓量为 29,003 张，比上一交易

日增 809 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 86,691 -31,969 0.59 -0.21 125,494 -3,169 0.62 0.01 

2021-04 11,699 -7,716 0.68 0.00 29,003 809 0.60 0.02 

2021-05 1,029 -1,169 0.79 0.12 2,447 -45 0.86 0.06 

2021-06 2,550 -2,053 0.81 0.20 24,085 451 0.92 -0.00 

2021-09 1,078 -270 1.21 0.02 8,178 22 1.36 -0.01 

2021-12 739 -43 1.97 1.20 6,945 18 1.28 -0.03 

总计 103,786 -43,220 0.62 -0.16 196,152 -1,914 0.69 0.01 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

3 月 3 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 5452.212），成交量 PCR 为 0.59，较上一交易日减 0.21。持仓量 PCR 为 0.62，较上一交

易日升 0.01，市场情绪趋于谨慎。当前支撑线位于 5300，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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数据来源：Wind，兴证期货研发部 

3 月 3 日，2021-04 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 5452.212），成交量 PCR 为 0.68（标的沪深 300 指数收盘价为 5452.212），成交量 PCR

为 0.68 持仓量 PCR 为 0.60，较上一交易日升 0.02，市场长线情绪趋于谨慎。 

0

200

400

600

800

1000

1200
图39：沪深300指数期权2021-04合约分执行价成交量

 

 

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

0

500

1000

1500

2000

2500
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 5300 认购，2021-03 合约系列增仓

相对最高为 5300 认购，22002211--0044 合合约约系系列列增增仓仓相相对对最最高高为为

55900000 认认购购认认沽沽，，标的沪深 300 指数收盘价为 5452.212。 
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图41：沪深300指数期权2021-03合约持仓量变化量

 

 

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

-100

-50

0

50

100

150

200

250
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 3 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
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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 

3 月 3 日，沪深 300 指数的 5 日历史滚动波动率上升至 29.06%，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 29.06%、27.15%、26.34%

和 23.87%。 

2020/02/21 2020/05/21 2020/08/17 2020/11/17 2021/02/10
0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%
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 3 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 5452.212。 
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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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