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一、50ETF 期权 

1、期现市场回顾 

1.1 标的行情 

3 月 22 日，沪指盘中震荡上涨，涨幅 1.14%，当日收于 3443.44，成交量较前一日有所

增加。50ETF 早盘开于 3.491，盘末收于 3.523，较上一交易日涨 0.027，涨幅为 0.77%，成交

额 14.50 亿。 

1.2 期指市场 

3 月 22 日，沪指收盘涨 1.14%，上证 50 收盘涨 0.75%，股指期货 IH 合约全线收涨。其

中合约 IH2104 涨幅为 1.14%。 

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 

IH2104 3504.6 1.14% 3510.2 -0.80% 36,077 -6,594 37,034 -4,139 

IH2105 3481.2 0.47% 3487.4 -1.44% 196 196 182 182 

IH2106 3451.2 1.09% 3457.6 -2.28% 9,503 -3,677 27,306 -1,065 

IH2109 3395.4 1.08% 3405.6 -3.75% 2,183 -1,599 7,932 -613 

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 22 日，50ETF 期权总成交量减少，总持仓量缩减，当日 50ETF 期权成交量为 2,550,938

张，较前一交易日减 1,125,830 张。总持仓量为 3,149,745 张，减 159,555 张。总持仓量 PCR

为 0.69，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 1,641,046

手，较前一交易日减 879,564 张，持仓量为 1,684,193 张，比上一交易日减 266,217 张。其

中，2021-04 合约当日成交量为 756,267 张，较前一交易日减 140,687 张，持仓量为 875,090

张，比上一交易日增 88,057 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 1,641,046 -879,564 0.94 -0.11 1,684,193 -266,217 0.55 -0.03 

2021-04 756,267 -140,687 0.95 -0.10 875,090 88,057 0.79 -0.02 

2021-06 125,863 -86,658 1.08 0.19 485,991 16,534 1.12 0.00 

2021-09 27,762 -18,921 1.06 0.36 104,471 2,071 0.72 -0.01 

总计 2,550,938 -1,125,830 0.95 -0.08 3,149,745 -159,555 0.69 -0.01 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

3 月 22 日，2021-03 合约系列中成交量最高的合约为 3.5 认购（标的 50ETF 收盘价为

3.523），成交量 PCR 为 0.94，较上一交易日减 0.11。持仓量 PCR 为 0.55，较上一交易日降

0.03，市场情绪趋于乐观。当前支撑线位于 3.5，同时在 3.6 存在一定的压力。 

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

350000
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 22 日，2021-04 合约系列中成交量最高的合约为 3.5 认沽（标的 50ETF 收盘价为

3.523），成交量 PCR 为 0.95，较上一交易日减 0.10。持仓量 PCR 为 0.79，较上一交易日降

0.02，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 3.5 认沽，2021-03 合约系列增仓相

对最高为 3.5 认沽，2021-04 合约系列增仓相对最高为 3.7 认购，标的 50ETF 收盘价为 3.523。 
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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 22 日，50ETF 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 22 日，50ETF 的 5 日历史滚动波动率上升至 22.33%，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 22.33%、23.37%、27.82%和 24.66%。 
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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 22 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 3.523。 
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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 22 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 2,204,892 张，较前一交易日减 626,729 张。总持仓量为 2,159,285

张，减 132,308 张。总持仓量 PCR 为 0.76，较上一交易日基本持平。2021-03 合约当日成交

量为 1,355,385 手，较前一交易日减 542,025 张，持仓量为 1,095,311 张，比上一交易日减

218,442 张。其中，2021-04 合约当日成交量为 708,594 张，较前一交易日减 9,093 张，持仓

量为 623,839 张，比上一交易日增 75,043 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 1,355,385 -542,025 1.09 -0.13 1,095,311 -218,442 0.71 -0.02 

2021-04 708,594 -9,093 0.97 -0.08 623,839 75,043 0.78 0.02 

2021-06 114,341 -52,130 1.07 0.28 337,341 6,455 0.91 0.04 

2021-09 26,572 -23,481 0.89 0.58 102,794 4,636 0.71 0.01 

总计 2,204,892 -626,729 1.05 -0.08 2,159,285 -132,308 0.76 0.00 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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3 月 22 日，2021-03 合约系列中成交量最高的合约为 5 认沽（标的华泰柏瑞沪深 300ETF

收盘价为 5.054），成交量 PCR 为 1.09，较上一交易日减 0.13。持仓量 PCR 为 0.71，较上一

交易日降 0.02，市场情绪趋于乐观。当前支撑线位于 5，同时在 5.25 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 22 日，2021-04 合约系列中成交量最高的合约为 5 认购（标的华泰柏瑞沪深 300ETF

收盘价为 5.054），成交量 PCR 为 0.97，较上一交易日减 0.08。持仓量 PCR 为 0.78，较上一

交易日升 0.02，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

 

 

4
.6

 

4
.7

 

4
.8

 

4
.9

 

5
  

 

5
.2

5

5
.5

 

5
.7

5

6
  

 

6
.2

5

6
.5

 

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 5 认沽，2021-03 合约系列增仓相
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对最高为 5 认沽，2021-04 合约系列增仓相对最高为 5.5 认购，标的华泰柏瑞沪深 300ETF 收

盘价为 5.054。 
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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 22 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 22 日，华泰柏瑞沪深 300ETF 的 5 日历史滚动波动率下降至 24.65%，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 24.65%、25.83%、

29.08%和 26.92%。 
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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 22 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 5.054。 
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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 22 日，嘉实沪深 300ETF 期权总成交量减少，总持仓量缩减，当日嘉实沪深 300ETF

期权成交量为 297,133 张，较前一交易日减 66,745 张。总持仓量为 491,915 张，减 6,209 张。

总持仓量 PCR 为 0.70，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 216,682 手，较前一交易日减 54,704 张，持仓量为 325,368 张，比上一交易日减 12,130

张。其中，2021-04 合约当日成交量为 68,129 张，较前一交易日减 8,753 张，持仓量为 88,833

张，比上一交易日增 5,687 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 

2021-03 216,682 -54,704 0.95 -0.05 325,368 -12,130 0.75 0.04 

2021-04 68,129 -8,753 1.02 0.00 88,833 5,687 0.58 0.03 

2021-06 8,448 -1,832 0.92 0.25 50,204 643 0.58 0.02 

2021-09 3,874 -1,456 0.78 -0.23 27,510 -409 0.79 0.00 

总计 297,133 -66,745 0.97 -0.03 491,915 -6,209 0.70 0.03 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

3 月 22 日，2021-03 合约系列中成交量最高的合约为 5 认购（标的嘉实沪深 300ETF 收

盘价为 5.031），成交量 PCR 为 0.95，较上一交易日减 0.05。持仓量 PCR 为 0.75，较上一交

易日升 0.04，市场情绪趋于谨慎。当前支撑线位于 4.9，同时在 5.25 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 22 日，2021-04 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
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收盘价为 5.031），成交量 PCR 为 1.02（标的嘉实沪深 300ETF 收盘价为 5.031），成交量 PCR

为 1.02 持仓量 PCR 为 0.58，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 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 认购，标的嘉实沪深 300ETF 收盘

价为 5.031。 
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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 22 日，嘉实沪深 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 0.03，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 22 日，嘉实沪深 300ETF 的 5 日历史滚动波动率下降至 21.02%，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 21.02%、24.80%、

27.64%和 25.52%。 
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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 22 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 5.031。 
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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 22 日，沪指盘中震荡上涨，涨幅 1.14%，当日收于 3443.44，成交量较前一日有所

增加。深指盘中震荡上涨，涨幅 1.14%，当日收于 13760.97，成交量较前一日有所增加。沪

深 300 指数早盘开于 5008.395，盘末收于 5057.152，较上一交易日涨 50.061，涨幅为 1.00%，

成交额 2642.09 亿。 

1.2 期指市场 

3 月 22 日，沪指收盘涨 1.14%，深指收盘涨 1.14%，沪深 300 指数收盘涨 1.00%，股指

期货 IF 合约全线收涨。其中合约 IF2104 涨幅为 1.42%。 

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 

IF2104 4999.0 1.42% 5000.6 -1.12% 99,348 -19,322 108,183 -6,848 

IF2105 4968.6 0.81% 4969.2 -1.74% 1,163 1,163 1,096 1,096 

IF2106 4928.6 1.41% 4930.0 -2.51% 22,198 -10,467 73,797 -2,963 
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IF2109 4841.8 1.35% 4844.6 -4.20% 5,380 -3,277 24,402 -1,058 

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

成交量为 72,887 张，较前一交易日减 12,548 张。总持仓量为 136,267 张，增 6,484 张。总

持仓量 PCR 为 0.75，较上一交易日基本持平。2021-04 合约当日成交量为 61,048 手，较前一

交易日减 11,876 张，持仓量为 77,166 张，比上一交易日增 3,287 张。其中，2021-05 合约当

日成交量为 6,230 张，较前一交易日增 2,100 张，持仓量为 8,932 张，比上一交易日增 1,954

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 

2021-04 61,048 -11,876 0.78 -0.15 77,166 3,287 0.69 0.02 

2021-05 6,230 2,100 0.55 0.01 8,932 1,954 0.60 -0.08 

2021-06 3,715 -1,700 0.93 0.33 30,726 783 0.80 0.01 

2021-09 1,119 -613 0.99 0.20 10,571 134 0.99 -0.03 

2021-12 622 -612 1.26 0.48 8,745 199 1.11 0.01 

2022-03 153 153 1.43 NaN 127 127 1.31 NaN 

总计 72,887 -12,548 0.77 -0.10 136,267 6,484 0.75 0.00 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

3 月 22 日，2021-04 合约系列中成交量最高的合约为 5000 认购（标的沪深 300 指数收

盘价为 5057.152），成交量 PCR 为 0.78，较上一交易日减 0.15。持仓量 PCR 为 0.69，较上一

交易日升 0.02，市场情绪趋于谨慎。当前支撑线位于 5000，同时在 5500 存在一定的压力。 
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图37：沪深300指数期权2021-04合约分执行价成交量
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图38：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 

3 月 22 日，2021-05 合约系列中成交量最高的合约为 5000 认购（标的沪深 300 指数收

盘价为 5057.152），成交量 PCR 为 0.55，较上一交易日增 0.01。持仓量 PCR 为 0.60，较上一

交易日降 0.08，市场长线情绪趋于乐观。 
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图39：沪深300指数期权2021-05合约分执行价成交量
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图40：沪深300指数期权2021-05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，2021-04 合约系列增仓相对最高为 5000 认购，2021-04 合约系列增仓

相对最高为 5000 认购，2021-05 合约系列增仓相对最高为 5000 认购，标的沪深 300 指数收

盘价为 5057.152。 
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图41：沪深300指数期权2021-04合约持仓量变化量
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图42：沪深300指数期权2021-05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 22 日，沪深 300 指数期权总成交量减少，总持仓量增加，总持仓量 PCR 较上一交

易日基本持平。 
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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 22 日，沪深 300 指数的 5 日历史滚动波动率下降至 24.06%，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 24.06%、26.25%、28.56%

和 26.32%。 
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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 22 日 2021-04 和 2021-05 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 5057.152。 
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图47：2021-04月期权合约隐含波动率结构分布
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图48：2021-05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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