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一、50ETF 期权 

1、期现市场回顾 

1.1 标的行情 

3 月 4 日，沪指小幅低开，盘中震荡下跌，跌幅 2.05%，当日收于 3503.49，成交量较前

一日有所增加。50ETF 早盘开于 3.765，盘末收于 3.698，较上一交易日跌 0.106，跌幅为 2.79%，

成交额 26.59 亿。 

1.2 期指市场 

3 月 4 日，沪指收盘跌 2.05%。上证 50 收盘跌 2.85%。股指期货 IH 合约全线收跌。其

中合约 IH2103 跌幅为-2.58%。 

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 3701.8 -2.58% 3705.4 -0.09% 50,270 7,094 51,154 4,300 

IH2104 3691.2 -2.63% 3696.4 -0.33% 1,665 467 2,382 627 

IH2106 3652.4 -2.50% 3655.6 -1.43% 10,459 1,910 23,747 1,067 

IH2109 3600.6 -2.50% 3605.0 -2.80% 1,732 362 4,835 639 

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 4 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 3,515,985

张，较前一交易日增 900,572 张。总持仓量为 2,982,096 张，增 198,407 张。总持仓量 PCR

为 0.81，较上一交易日降 0.12，后市情绪趋于乐观。2021-03 合约当日成交量为 3,117,231

手，较前一交易日增 811,529 张，持仓量为 2,338,412 张，比上一交易日增 154,091 张。其

中，2021-04 合约当日成交量为 230,503 张，较前一交易日增 56,216 张，持仓量为 207,498

张，比上一交易日增 24,095 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 3,117,231 811,529 1.18 0.36 2,338,412 154,091 0.72 -0.14 

2021-04 230,503 56,216 1.32 0.34 207,498 24,095 0.97 -0.03 

2021-06 139,256 24,569 1.31 0.21 370,547 15,112 1.42 -0.01 

2021-09 28,995 8,258 1.44 0.44 65,639 5,109 1.06 0.05 

总计 3,515,985 900,572 1.19 0.36 2,982,096 198,407 0.81 -0.12 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

3月4日，2021-03合约系列中成交量最高的合约为3.7认沽（标的50ETF收盘价为3.698），

成交量 PCR 为 1.18，较上一交易日增 0.36。持仓量 PCR 为 0.72，较上一交易日降 0.14，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 

3月4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3.698），

成交量 PCR 为 1.32，较上一交易日增 0.34。持仓量 PCR 为 0.97，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 3.3 认沽，标的 50ETF 收盘价为 3.698。 
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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 4 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 0.12，

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 
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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 4 日，50ETF 的 5 日历史滚动波动率上升至 36.82%，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 36.82%、31.87%、26.41%和 24.48%。 
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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 4 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 3.698。 
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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 4 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 2,589,169 张，较前一交易日增 848,201 张。总持仓量为 2,299,625

张，增 133,533 张。总持仓量 PCR 为 0.86，较上一交易日降 0.06，后市情绪趋于乐观。2021-03

合约当日成交量为 2,240,887 手，较前一交易日增 714,087 张，持仓量为 1,818,027 张，比上

一交易日增 102,141 张。其中，2021-04 合约当日成交量为 194,031 张，较前一交易日增 80,828

张，持仓量为 138,305 张，比上一交易日增 21,248 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 2,240,887 714,087 1.03 0.32 1,818,027 102,141 0.81 -0.08 

2021-04 194,031 80,828 1.34 0.34 138,305 21,248 0.96 0.01 

2021-06 133,940 46,417 1.24 0.21 282,529 8,439 1.07 -0.02 

2021-09 20,311 6,869 1.57 0.33 60,764 1,705 1.12 0.05 

总计 2,589,169 848,201 1.06 0.32 2,299,625 133,533 0.86 -0.06 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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3 月 4 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

收盘价为 5.287），成交量 PCR 为 1.03，较上一交易日增 0.32。持仓量 PCR 为 0.81，较上一

交易日降 0.08，市场情绪趋于乐观。当前支撑线位于 5.25，同时在 5.5 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
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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 4 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 5.287），成交量 PCR 为 1.34，较上一交易日增 0.34。持仓量 PCR 为 0.96，较上一

交易日升 0.01，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 5.5 认购，2021-03 合约系列增仓相
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对最高为 5.5 认购，2021-04 合约系列增仓相对最高为 5.25 认沽，标的华泰柏瑞沪深 300ETF

收盘价为 5.287。 
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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 4 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 0.06，后市情绪趋于乐观。 

2020/2/24 2020/5/8 2020/07/21 2020/09/29 2020/12/16 2021/03/04
      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
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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 4 日，华泰柏瑞沪深 300ETF 的 5 日历史滚动波动率上升至 37.24%，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 37.24%、32.63%、

28.38%和 25.87%。 
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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 4 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 5.287。 
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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 4 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 386,588 张，较前一交易日增 118,497 张。总持仓量为 498,043 张，增 26,315

张。总持仓量 PCR 为 0.72，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 351,171 手，较前一交易日增 104,959 张，持仓量为 406,950 张，比上一交易日增 20,010

张。其中，2021-04 合约当日成交量为 23,523 张，较前一交易日增 11,305 张，持仓量为 26,414

张，比上一交易日增 4,575 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 

2021-03 351,171 104,959 1.26 0.36 406,950 20,010 0.73 -0.03 

2021-04 23,523 11,305 0.81 -0.01 26,414 4,575 0.71 -0.12 

2021-06 8,516 516 0.54 -0.11 48,992 759 0.56 -0.04 

2021-09 3,378 1,717 0.59 -0.46 15,687 971 0.88 -0.04 

总计 386,588 118,497 1.19 0.31 498,043 26,315 0.72 -0.03 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

3 月 4 日，2021-03 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

收盘价为 5.268），成交量 PCR 为 1.26，较上一交易日增 0.36。持仓量 PCR 为 0.73，较上一

交易日降 0.03，市场情绪趋于乐观。当前支撑线位于 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2021-03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 4 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
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盘价为 5.268），成交量 PCR 为 0.81，较上一交易日减 0.01。持仓量 PCR 为 0.71，较上一交

易日降 0.12，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 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 5.5 认购，标的嘉实沪深 300ETF 收盘

价为 5.268。 
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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 4 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 

2020/2/24 2020/5/8 2020/07/21 2020/09/29 2020/12/16 2021/03/04
60

80

100

120

140

160
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 4 日，嘉实沪深 300ETF 的 5 日历史滚动波动率上升至 35.70%，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 35.70%、29.00%、

26.50%和 24.81%。 
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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 4 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 5.268。 
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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 4 日，沪指小幅低开，盘中震荡下跌，跌幅 2.05%，当日收于 3503.49，成交量较前

一日有所增加。深指大幅低开，盘中震荡下跌，跌幅 3.46%，当日收于 14416.06，成交量较

前一日有所增加。沪深 300 指数早盘开于 5388.479，盘末收于 5280.706，较上一交易日跌

171.507，跌幅为 3.15%，成交额 3843.82 亿。 

1.2 期指市场 

3 月 4 日，沪指收盘跌 2.05%。深指收盘跌 3.46%。沪深 300 指数收盘跌 3.15%。股指期

货 IF 合约全线收跌。其中合约 IF2103 跌幅为-2.73%。 

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 5258.0 -2.73% 5268.6 -0.23% 126,868 24,694 145,538 15,502 

IF2104 5239.8 -2.75% 5251.2 -0.56% 5,138 1,076 8,651 1,296 

IF2106 5193.2 -2.66% 5201.4 -1.50% 22,757 4,999 53,893 4,204 
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IF2109 5124.8 -2.65% 5130.8 -2.84% 4,681 981 17,622 1,487 

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 4 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 141,120 张，较前一交易日增 37,334 张。总持仓量为 204,599 张，增 8,447 张。总持

仓量 PCR 为 0.67，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

115,184 手，较前一交易日增 28,493 张，持仓量为 131,949 张，比上一交易日增 6,455 张。

其中，2021-04 合约当日成交量为 18,033 张，较前一交易日增 6,334 张，持仓量为 30,240

张，比上一交易日增 1,237 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 

2021-03 115,184 28,493 1.03 0.44 131,949 6,455 0.59 -0.03 

2021-04 18,033 6,334 0.83 0.15 30,240 1,237 0.57 -0.03 

2021-05 1,734 705 0.56 -0.23 2,838 391 0.75 -0.11 

2021-06 3,997 1,447 0.78 -0.03 24,124 39 0.93 0.01 

2021-09 1,200 122 1.07 -0.14 8,263 85 1.34 -0.02 

2021-12 972 233 0.73 -1.24 7,185 240 1.27 -0.01 

总计 141,120 37,334 0.98 0.36 204,599 8,447 0.67 -0.03 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

3 月 4 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 5280.706），成交量 PCR 为 1.03，较上一交易日增 0.44。持仓量 PCR 为 0.59，较上一交

易日降 0.03，市场情绪趋于乐观。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
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数据来源：Wind，兴证期货研发部 

3 月 4 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 5280.706），成交量 PCR 为 0.83，较上一交易日增 0.15。持仓量 PCR 为 0.57，较上一交

易日降 0.03，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 5400 认购，2021-03 合约系列增仓

相对最高为 5400 认购，2021-04 合约系列增仓相对最高为 5200 认沽，标的沪深 300 指数收

盘价为 5280.706。 
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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 4 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 0.03，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 

3 月 4 日，沪深 300 指数的 5 日历史滚动波动率上升至 35.96%，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 35.96%、29.95%、26.94%

和 25.08%。 
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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 3 月 4 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 5280.706。 
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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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