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一、50ETF 期权 

1、期现市场回顾 

1.1 标的行情 

3 月 5 日，沪指大幅低开，盘中震荡上涨，涨幅-0.04%，当日收于 3501.99，成交量较

前一日有所降低。50ETF 早盘开于 3.650，盘末收于 3.678，较上一交易日跌 0.020，跌幅为

0.54%，成交额 22.94 亿。 

1.2 期指市场 

3 月 5 日，沪指收盘跌 0.04%。上证 50 收盘跌 0.54%。股指期货 IH 合约全线收跌。其

中合约 IH2103 跌幅为-0.19%。 

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 3694.8 -0.19% 3689.8 0.03% 52,510 2,240 49,215 -1,939 

IH2104 3684.8 -0.17% 3678.2 -0.28% 1,854 189 2,263 -119 

IH2106 3642.2 -0.28% 3635.0 -1.46% 10,436 -23 23,944 197 

IH2109 3594.0 -0.18% 3586.4 -2.77% 1,812 80 4,650 -185 

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 5 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 3,722,831

张，较前一交易日增 206,846 张。总持仓量为 3,232,125 张，增 250,029 张。总持仓量 PCR

为 0.80，较上一交易日降 0.01，后市情绪趋于乐观。2021-03 合约当日成交量为 3,231,189

手，较前一交易日增 113,958 张，持仓量为 2,524,429 张，比上一交易日增 186,017 张。其

中，2021-04 合约当日成交量为 297,617 张，较前一交易日增 67,114 张，持仓量为 246,338

张，比上一交易日增 38,840 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 3,231,189 113,958 1.31 0.13 2,524,429 186,017 0.72 -0.00 

2021-04 297,617 67,114 1.35 0.03 246,338 38,840 0.99 0.02 

2021-06 155,821 16,565 1.36 0.04 388,852 18,305 1.36 -0.06 

2021-09 38,204 9,209 1.05 -0.39 72,506 6,867 1.08 0.02 

总计 3,722,831 206,846 1.31 0.11 3,232,125 250,029 0.80 -0.01 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

3月5日，2021-03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3.678），

成交量 PCR 为 1.31，较上一交易日增 0.13。持仓量 PCR 为 0.72，与上一日持平，市场情绪

波动较小。当前压力线位于 3.7 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5日，2021-04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3.678），

成交量 PCR 为 1.35，较上一交易日增 0.03。持仓量 PCR 为 0.99，较上一交易日升 0.02，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 认购，2021-03 合约系列增仓相

对最高为 3.7 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 3.678。 
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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 5 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 0.01，

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 5 日，50ETF 的 5 日历史滚动波动率下降至 33.08%，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 33.08%、31.75%、26.35%和 24.06%。 
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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 5 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 3.678。 
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图11：2021-03月期权合约隐含波动率结构分布

 

 

认购3/5

认购3/4

认沽3/5

认沽3/4

0%

5%

10%

15%

20%

25%

3
.3

3
.4

3
.5

3
.6

3
.7

3
.8

3
.9 4
  

4
.1

4
.2

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 5 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 2,882,413 张，较前一交易日增 293,244 张。总持仓量为 2,451,547

张，增 151,922 张。总持仓量 PCR 为 0.86，较上一交易日基本持平。2021-03 合约当日成交

量为 2,488,030 手，较前一交易日增 247,143 张，持仓量为 1,920,811 张，比上一交易日增

102,784 张。其中，2021-04 合约当日成交量为 219,068 张，较前一交易日增 25,037 张，持

仓量为 168,243 张，比上一交易日增 29,938 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 2,488,030 247,143 1.20 0.17 1,920,811 102,784 0.82 0.01 

2021-04 219,068 25,037 1.28 -0.06 168,243 29,938 0.94 -0.02 

2021-06 147,790 13,850 1.11 -0.14 295,649 13,120 1.03 -0.04 

2021-09 27,525 7,214 1.07 -0.50 66,844 6,080 1.07 -0.05 

总计 2,882,413 293,244 1.20 0.13 2,451,547 151,922 0.86 0.00 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

3 月 5 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 5.266），成交量 PCR 为 1.20，较上一交易日增 0.17。持仓量 PCR 为 0.82，较上一

交易日升 0.01，市场情绪趋于谨慎。当前支撑线位于 5.25，同时在 5.5 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 5 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 5.266），成交量 PCR 为 1.28，较上一交易日减 0.06。持仓量 PCR 为 0.94，较上一

交易日降 0.02，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
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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 认购，2021-03 合约系列增仓

相对最高为 5.25 认购，2021-04 合约系列增仓相对最高为 4.7 认沽，标的华泰柏瑞沪深 300ETF
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收盘价为 5.266。 
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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

-500

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500
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 5 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

上一交易日基本持平。 
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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 5 日，华泰柏瑞沪深 300ETF 的 5 日历史滚动波动率下降至 32.73%，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 32.73%、31.85%、

28.32%和 25.38%。 
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图21：华泰柏瑞沪深300ETF滚动历史波动率

 

 

HV5

HV20

HV60

HV240

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 



日度报告                               

11 
 

5天 10天 15天 20天 40天 60天 120天 240天
0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%
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 5 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 5.266。 
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图23：2021-03月期权合约隐含波动率结构分布

 

 

认购3/5

认购3/4

认沽3/5

认沽3/4

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

4
.7

 

4
.8

 

4
.9

 

5
  

 

5
.2

5

5
.5

 

5
.7

5

6
  

 

6
.2

5

6
.5

 

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 5 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 384,171 张，较前一交易日减 2,417 张。总持仓量为 529,834 张，增 31,791 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 337,652 手，较前一交易日减 13,519 张，持仓量为 425,791 张，比上一交易日增 18,841

张。其中，2021-04 合约当日成交量为 23,225 张，较前一交易日减 298 张，持仓量为 29,002

张，比上一交易日增 2,588 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 

2021-03 337,652 -13,519 1.02 -0.24 425,791 18,841 0.77 0.03 

2021-04 23,225 -298 0.90 0.09 29,002 2,588 0.75 0.03 

2021-06 9,328 812 0.88 0.34 51,292 2,300 0.57 0.01 

2021-09 13,966 10,588 0.86 0.26 23,749 8,062 0.94 0.07 

总计 384,171 -2,417 1.00 -0.19 529,834 31,791 0.75 0.03 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

3 月 5 日，2021-03 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

收盘价为 5.249），成交量 PCR 为 1.02，较上一交易日减 0.24。持仓量 PCR 为 0.77，较上一

交易日升 0.03，市场情绪趋于谨慎。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 5 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 5.249），成交量 PCR 为 0.90，较上一交易日增 0.09。持仓量 PCR 为 0.75，较上一交

易日升 0.03，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 4.9 认沽，标的嘉实沪深 300ETF 收盘

价为 5.249。 
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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 5 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

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

 

 

2020/2/25 2020/05/11 2020/07/22 2020/09/30 2020/12/17 2021/03/05
3.5

4

4.5

5

5.5

6
持仓量PCR(%)

成交量PCR(%)

嘉实沪深300ETF

 

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 5 日，嘉实沪深 300ETF 的 5 日历史滚动波动率下降至 31.36%，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 31.36%、28.63%、

26.44%和 24.33%。 
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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 5 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 5.249。 



日度报告                               

16 
 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

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

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 5 日，沪指大幅低开，盘中震荡上涨，涨幅-0.04%，当日收于 3501.99，成交量较

前一日有所降低。深指大幅低开，盘中震荡上涨，涨幅-0.03%，当日收于 14412.31，成交量

较前一日有所降低。沪深 300 指数早盘开于 5191.970，盘末收于 5262.796，较上一交易日

跌 17.910，跌幅为 0.34%，成交额 3525.40 亿。 

1.2 期指市场 

3 月 5 日，沪指收盘跌 0.04%。深指收盘跌 0.03%。沪深 300 指数收盘跌 0.34%。股指期

货 IF 合约全线收涨。其中合约 IF2103 涨幅为 0.21%。 

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 5269.2 0.21% 5255.4 -0.14% 135,023 8,155 139,007 -6,531 

IF2104 5252.6 0.24% 5243.6 -0.36% 5,989 851 9,424 773 

IF2106 5204.4 0.22% 5190.0 -1.38% 24,400 1,643 53,541 -352 
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IF2109 5127.6 0.05% 5118.8 -2.74% 4,735 54 18,060 438 

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 5 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 159,861 张，较前一交易日增 18,741 张。总持仓量为 213,121 张，增 8,522 张。总持

仓量 PCR 为 0.65，较上一交易日降 0.01，后市情绪趋于乐观。2021-03 合约当日成交量为

123,266 手，较前一交易日增 8,082 张，持仓量为 136,399 张，比上一交易日增 4,450 张。其

中，2021-04 合约当日成交量为 26,369 张，较前一交易日增 8,336 张，持仓量为 33,080 张，

比上一交易日增 2,840 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 

2021-03 123,266 8,082 0.94 -0.09 136,399 4,450 0.59 -0.01 

2021-04 26,369 8,336 0.81 -0.01 33,080 2,840 0.54 -0.04 

2021-05 3,386 1,652 0.86 0.30 3,361 523 0.71 -0.04 

2021-06 4,209 212 0.88 0.10 24,564 440 0.93 0.01 

2021-09 1,168 -32 1.64 0.56 8,379 116 1.34 -0.01 

2021-12 1,463 491 1.45 0.72 7,338 153 1.25 -0.02 

总计 159,861 18,741 0.92 -0.06 213,121 8,522 0.65 -0.01 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

3 月 5 日，2021-03 合约系列中成交量最高的合约为 5300 认购（标的沪深 300 指数收盘

价为 5262.796），成交量 PCR 为 0.94，较上一交易日减 0.09。持仓量 PCR 为 0.59，较上一交

易日降 0.01，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 5 日，2021-04 合约系列中成交量最高的合约为 5200 认沽（标的沪深 300 指数收盘

价为 5262.796），成交量 PCR 为 0.81，较上一交易日减 0.01。持仓量 PCR 为 0.54，较上一交

易日降 0.04，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

 

 

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

 

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 5262.796。 
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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 5 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 0.01，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 5 日，沪深 300 指数的 5 日历史滚动波动率下降至 32.56%，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 32.56%、29.56%、26.92%

和 24.68%。 
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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 5 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 5262.796。 
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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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