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 指数：上证 50指数与沪深 300指数自从节前放量以来，本周前半段维持缩量

调整格局，成交量接近回到前低水平，因此指数缩量向下调整，依旧处于 3350-

3500震荡区间。本周后半段市场开始探底回升，在海外市场大幅调整之际，

各大指数并没有跟随，表现相对顽强；周五券商、保险等权重板块市场突然放

量，成交量回到 9000亿左右，短期点燃市场做多情绪，但是从成交量的角度

上看依旧是结构性行情，沪深 300、中证 500、中证 1000并没有明显放量，

因此对于本周五反弹的持续性应该保持谨慎的态度。国外方面：印度疫情逐步

得到控制，疫情危机暂时得以解除；欧美国家疫苗接种有序进行，接种率持续

上升；国内方面：国内出现零散病例，需防范国内疫情零星爆发的风险。建议

投资者可以轻仓介入并且持续关注顺周期等结构性机会；假如上证指数有效

突破 3500 点，并且摆脱震荡区间，可以积极参与上证 50ETF 结构性机会。 

 期权策略：上周期权市场整体成交量相对平稳，周五成交量突然放大，由于认

购期权成交量大幅上升从而导致 VL-PCR 大幅下降，与此同时 OI_PCR 指标

在经过一段时间的平稳之后有向上突破的趋势，表明市场偏向积极，期权卖方

敢于持有较多的看跌期权空头，从而侧面反映出指数下跌空间不大并且具有

一定的突破可能性。短期建议持有现货的投资者可以考虑参与备兑策略，偏激

进的交易者可以在指数突破后建仓牛市价差策略。 

 波动率策略：周一到周四期权隐含波动率均呈现震荡走势，周五波动率大幅上

升，但对应到各期权隐含波动率并没有明显提升，依旧是相对平稳的情况，由

于隐含波动率已经维持低位震荡 2 个月左右，结合周五市场放量大涨的背景

下，我们认为后续标的可能会出现较为明显的方向性趋势，隐含波动率上升的

概率较大，短期波动率可能会往上走，但是中长期角度，波动率依旧维持低位

震荡格局，建议下周周初投资者可以轻仓构建多近月波动率，空远月波动率的

策略。 

 风险提示：流动性因素；海外复苏情况。 
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一、指数价格走势与成交量统计  

 

二、标的持仓成交统计 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 1：上证 50 指数收盘价和成交量统计-000016.SH  图 2：沪深 300 指数收盘价和成交量统计-000300.SH 

 

 

 
资料来源：WIND,招商期货研究所  资料来源：WIND,招商期货研究所 

图 3： 510050-50ETF 期权日成交量  图 4： 510050-50ETF 日持仓量 

 

 

 
资料来源：WIND,招商期货研究所  资料来源：WIND,招商期货研究所 
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图 5： 510300-300ETF 期权日成交量  图 6： 510300-300ETF 期权日持仓量 

 

 

 
资料来源：WIND,招商期货研究所  资料来源：WIND,招商期货研究所 

图 7： 159919-300ETF 期权日成交  图 8： 159919-300ETF 期权日持仓 

 

 

 
资料来源：WIND,招商期货研究所  资料来源：WIND,招商期货研究所 

图 9： 000300-股指期权日成交量  图 10： 000300-股指期权日持仓量 

 

 

 
资料来源：WIND,招商期货研究所  资料来源：WIND,招商期货研究所 
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三、标的持仓成交行权价统计 

图 11：50ETF 期权持仓成交行权价统计 

 
资料来源：WIND,招商期货研究所 

图 12：沪市 300ETF 期权持仓成交行权价统计 

 
资料来源：WIND,招商期货研究所 

图 13：深市 300ETF 期权持仓成交行权价统计 

 
资料来源：WIND,招商期货研究所 
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图 14：000300-股指期权持仓成交行权价统计 

 
资料来源：WIND,招商期货研究所 

四、标的历史波动率统计 

图 15：510050-50ETF 期权历史波动率 

 
资料来源：WIND,招商期货研究所 

图 16：510300-300ETF 期权历史波动率 

 
资料来源：WIND,招商期货研究所 
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图 17：159919-300ETF 期权历史波动率 

 
资料来源：WIND,招商期货研究所 

图 18：000300-股指期权历史波动率 

 
资料来源：WIND,招商期货研究所 
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