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摘要： 

股指期货：关注资金切换方向。昨日情绪全面回升，小盘成长领涨，唯一美中不足的

是量能偏低，两市不及 8000 亿，节前预计交易清淡。近期市场风格转向小盘风格，然而节

前缩量环境下，难期待大资金介入，整体不宜对高度有过高期待，故很大程度上短期操作

取决于节后的看法。从 5 月之后的博弈路径来看，基本面修复斜率偏缓，美债高位环境下

难期待货币政策宽松，整体仍是震荡环境，理应关注强势风格与板块。而从近期资金流向

来看，红利指数有拥挤的迹象，不排除资金在财报季之后切换方向，此时大盘成长是潜在

流入的方向。鉴于中证 1000企稳，短期建议 IM空单平仓，留有 IF多单。 

股指期权：波动回落，动量交易为主。昨日标的市场全线收涨，市场成交量能变动不

大，仍然处在偏低水平。波动率侧，品种全线降波，其中 MO下跌 1.59%的绝对值水平，平

值合约基本在 26%左右，近期相对低位。昨日多数品种认购成交量领先，成交量 PCR走低，

IO、MO处在近 20个交易日低位。建议方向上较为积极的投资者考虑价差组合，而非单腿期

权多头。操作上延续牛市认沽价差策略，盘中也可适当止盈转向备兑。 

国债期货：债市情绪降温。昨日国债期货集体下跌。央行方面在接受采访时再次提及

关注长端利率风险，多头情绪或受此影响，呈现一定降温。与此同时，新增专项债项目审

批完成后，市场对节后供给放量的担忧或也有所升温。此外，股债翘翘板效应可能也是国

债期货下跌的影响因素之一。后续来看，二季度仍需关注新增专项债发行放量及超长期特

别国债券启动发行导致的债市供给冲击；而央行因兼顾稳汇率、防资金空转，预计主要通

过公开市场操作应对政府债的密集发行，降息概率或不大。 

 

风险因子：1）节前缩量；2)期权流动性不及预期；3）货币宽松不及预期；4）供给加

速超预期

 

股指期货：关注资金切换方向。 

股指期权：波动回落，动量交易为主。 

国债期货：债市情绪降温。 

报告要点 
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一、行情观点 

品种 观点 展望 

股指期货 

观点：关注资金切换方向 

（1）IF、IH、IC、IM当月合约基差收于1.98点、3.28点、-12.04点、-

30.21点，环比变化-1.40点、-0.78点、10.63点、36.42点； 

（2）IF、IH、IC、IM当月与次月合约价差收于14.6点、12.8点、41.2

点、69.6点，环比变化-0.2点、-0.4点、5.6点、0.6点； 

（3）IF、IH、IC、IM总持仓变化-395手、-2699手、-7724手、3323手； 

（4）沪股通净流入30.7亿，深股通净流入15.36亿； 

逻辑：昨日情绪全面回升，Wind全A指数涨1.03%，其中小盘成长领涨，唯

一美中不足的是量能偏低，两市不及8000亿，节前预计交易清淡。近期市

场风格转向小盘风格，有一部分原因在于资金对赌超跌反弹，另一部分原

因在于红利指数趋弱，资金调仓换股，整体博弈属性较浓。然而节前缩量

环境下，难期待大资金介入，整体不宜对高度有过高期待，故很大程度上

短期操作取决于节后的看法。从5月之后的博弈路径来看，基本面修复斜

率偏缓，美债高位环境下难期待货币政策宽松，整体仍是震荡环境，理应

关注强势风格与板块。而从近期资金流向来看，红利指数有拥挤的迹象，

不排除资金在财报季之后切换方向，此时大盘成长是潜在流入的方向。鉴

于中证1000企稳，短期建议IM空单平仓，留有IF多单。 

操作建议：IF多单持有 

风险点：1）节前缩量 

震荡 

股指期权 

观点：波动回落，动量交易为主 

逻辑：昨日标的市场全线收涨，昨日日报中所言的积极情绪部分兑现，中

证 1000 指数领涨，上涨 1.67%,沪市 300ETF 上涨 0.40%。市场成交量能变

动不大，仍然处在偏低水平。波动率侧，品种全线降波，其中 MO下跌 1.59%

的绝对值水平，平值合约基本在 26%左右，近期相对低位。昨日多数品种

认购成交量领先，成交量 PCR 走低，IO、MO 处在近 20 个交易日低位，细

分来看，多开主导，少量活跃认购合约在盘中获得约 40%盈利后盘中平仓，

推测市场日内动量交易为主，短期情绪仍有较大概率延续积极态势，但预

计波动仍会走弱。因此，此时建议方向上较为积极的投资者考虑价差组合，

而非单腿期权多头。操作上延续牛市认沽价差策略，盘中也可适当止盈转

向备兑。 

操作建议：牛市认沽价差、备兑 

风险因子：1）期权流动性不及预期 

震荡 

国债期货 

观点：债市情绪降温  

（1）成交持仓：T、TF、TS、TL当季成交量分别为 85884 手、65835 手、

28013手、52806 手，1日变动 17832手、13368 手、-7418 手、10183手，

持仓量分别为 190491手、135608 手、66720 手、59975手，1日变动-10070

手、-6893手、-706手、-1618手；  

（2）跨期价差：T、TF、TS、TL 当季-次季价差分别为 0.010 元、-0.015

震荡 
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元、-0.046 元、0.110 元，1 日变动-0.025 元、-0.035 元、-0.010 元、

0.060元； 

（3）跨品种价差：TF*2-T、TS*2-TF、TS*4-T、T*3-TL 当季价差分别为

102.380 元、99.918 元、302.216 元、206.340 元，1 日变动 0.005 元、

0.036元、0.077 元、0.155元； 

（4）基差：T、TF、TS、TL当季基差分别为 0.118 元、0.044 元、0.104元、

0.388元，1日变动 0.044元、-0.006元、0.046 元、0.159 元。 

（5）央行昨日开展 20亿元 7天期逆回购，当日有 20亿元逆回购到期。 

逻辑：昨日国债期货集体下跌。截至收盘，T、TF、TS和 TL主力合约分别

变化-0.36%、-0.17%、-0.07%和-1.17%。日内看，T主力合约开盘后持续下

跌。央行方面在接受采访时再次提及关注长端利率风险，提到“固定利率

的长期限债券久期长，对利率波动比较敏感，投资者需要高度重视利率风

险”。多头情绪或受此影响，呈现一定降温。与此同时，新增专项债项目

审批完成后，市场对节后供给放量的担忧或也有所升温。此外，从沪深 300

与 T 主力合约走势来看，股债翘翘板效应可能也是国债期货下跌的影响因

素之一。后续来看，二季度仍需关注新增专项债发行放量及超长期特别国

债券启动发行导致的债市供给冲击；而央行因兼顾稳汇率、防资金空转，

预计主要通过公开市场操作应对政府债的密集发行，降息概率或不大。 

操作建议：趋势策略：债市维持谨慎。套保策略：关注基差低位空头套保。

基差策略：基差偏震荡。曲线策略：适当关注 30Y-10Y利差走阔。 

风险因子：1）货币宽松不及预期；2）供给加速超预期 
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二、经济日历 

图表 1： 当周经济日历 

日期 国家/地区 指标名称 前值 预期 今值 

2024-04-22 中国 
中国 4 月一年期贷款市场报价利率(%) 3.45 3.45 3.45 

中国 4 月五年期贷款市场报价利率(%) 3.95 3.95 3.95 

2024-04-25 美国 

美国第一季度实际 GDP 年化季率初值(%) 3.4 2.1  

美国第一季度消费者支出年化季率初值(%) 3.3   

美国第一季度核心 PCE 物价指数年化季率初值(%) 2 3.4  

美国截至 4 月 20 日当周初请失业金人数(万) 21.2 21.5  

2024-04-26 美国 美国 3 月 PCE 物价指数年率(%) 2.5 2.6  
 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

三、重要信息资讯跟踪 

1. 4月 24日，欧洲央行管委内格尔表示，6月降息后不一定是一系列降息，服务业

通胀仍然高企，受持续强劲工资增长的推动，不能预先承诺特定的利率路径。 

2. 乘联会数据显示，4月 1-21日，新能源车市场零售 42万辆，同比增长 20%，环比

下降 2%，今年以来累计零售 219.2 万辆，同比增长 31%；4 月 1 日-21 日，全国乘用

车厂商新能源批发 45.9 万辆，同比增长 29%，环比增长 5%，今年以来累计批发 241

万辆，同比增长 30%。 
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四、衍生品市场监测 

（一）流动性观察 

图表 2： Shibor 利率  图表 3： 公开市场操作 
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料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

（二）股指期货数据 

图表 4： 股指期货价差日度监测 

IF IF当月 1.98 -1.40 3.98

IC IC当月 -12.04 10.63 -14.09

IH IH当月 3.28 -0.78 0.34

IM IM当月 -30.21 36.42 -31.95

IF01-IF00 -14.60 0.20 -14.20

IF02-IF01 -34.00 1.60 -14.20

IF03-IF02 2.20 1.40 44.20

IC01-IC00 -41.20 -5.60 -24.20

IC02-IC01 -54.40 0.40 -16.00

IC03-IC02 -27.60 -4.20 31.80

IH01-IH00 -12.80 0.40 -13.00

IH02-IH01 -33.80 -1.00 -20.40

IH03-IH02 9.20 42.00 22.60

IM01-IM00 -69.60 -0.60 -12.40

IM02-IM01 -106.00 0.80 -31.40

IM03-IM02 -71.40 6.60 32.00

最新值 1日变化 5日变化二级指标一级指标

基差

跨期价差

IF

IC

IH

IM

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表 5： 国内现货市场  图表 6： 指数 PE 对比 
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资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 
图表 7： 融资融券  图表 8： IF、IH、IC、IM 持仓成交 
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资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 
图表 9： IF 基差走势  图表 10： 跨期价差-IF 
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资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表 11： IC 基差走势  图表 12： 跨期价差-IC 
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资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 
图表 13： IH 基差走势  图表 14： 跨期价差-IH 
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资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 
图表 15： IM 基差走势 M 图表 16： 跨期价差-IM 
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资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表 17： 申万一级行业 

申万一级行业 最新 1日 5日 23日

农林牧渔 2640.53 -0.41% 2.43% -1.48%

基础化工 3224.20 0.75% -0.54% -1.84%

钢铁 2125.65 0.88% -2.00% 0.13%

有色金属 4570.02 1.54% -4.25% 2.48%

电子 3176.49 2.42% -0.65% -10.17%

家用电器 7687.77 0.09% 0.00% 5.34%

食品饮料 19158.85 0.24% 1.94% -2.91%

纺织服饰 1479.87 0.67% -0.85% -3.51%

轻工制造 1925.73 1.12% -0.54% -6.76%

医药生物 7233.87 0.09% 0.59% -7.06%

公用事业 2321.39 1.31% -2.47% 1.16%

交通运输 2095.65 0.99% -0.14% 0.91%

房地产 1746.84 -0.19% -3.41% -14.63%

商贸零售 1695.78 1.10% -2.09% -10.78%

社会服务 7541.99 1.43% 1.15% -6.67%

建筑材料 4262.23 -0.12% -1.77% -5.18%

建筑装饰 1836.34 1.35% -1.25% -3.54%

电力设备 6289.55 0.06% -3.61% -8.67%

国防军工 1270.22 2.48% 5.09% -3.45%

计算机 3496.47 3.28% 0.52% -14.44%

传媒 570.73 2.03% -0.97% -14.17%

通信 2384.32 3.74% 0.02% -5.93%

银行 3322.76 -0.30% -0.30% 4.61%

非银金融 1356.95 0.70% 1.31% -6.06%

汽车 5556.34 1.77% 0.50% -2.77%

机械设备 1356.88 1.56% -0.96% -4.59%

煤炭 3071.74 -0.53% -7.21% -0.45%

石油石化 2429.63 0.78% -3.02% 2.96%
 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

（三）股指期权数据 

图表 18： 股票股指期权成交额（元）  图表 19： 股票股指期权成交额（元） 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表 20： 股票股指期权持仓量 PCR  图表 21： 股票股指期权持仓量 PCR 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 22： 股票股指期权波动率  图表 23： 股票股指期权波动率 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 24： 股票股指期权当月隐含波动率微笑  图表 25： 股票股指期权当月隐含波动率微笑 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表 26： 股票股指期权期限结构  图表 27： 股票股指期权期限结构 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 28： 股指期权交易情绪指标  图表 29： 股指期权交易情绪指标 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 30： 股指期权交易情绪指标  图表 31： 股指期权交易情绪指标 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 
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（四）国债期货数据 

图表 32： 国债期货价差日度监测 

一级指标 二级指标 最新值 1 日变化 5 日变化 
 

跨期价差 

10 年期 T00-T01 0.010 -0.025 -0.025  

5 年期 TF00-TF01 -0.015 -0.035 -0.065  

2 年期 TS00-TS01 -0.046 -0.010 -0.028  

30 年期 TL00-TL01 0.110 0.060 -0.010  

跨品种价

差 

10Y-5Y TF01*2-T01 102.380 0.005 0.115  

5Y-2Y TS01*2-TF01 99.918 0.036 -0.013  

10Y-2Y TS01*4-T01 302.216 0.077 0.089  

30Y-10Y T01*3-TL01 206.340 0.155 -0.385  
 

资料来源：Wind 中信期货研究所 
 
图表 33： 10 年期国债期货主力 CTD 基差  图表 34： 10 年期国债期货活跃可交割券基差 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 
 

 资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 35： 5 年期国债期货主力 CTD 基差  图表 36： 5 年期国债期货活跃可交割券基差 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表 37： 2 年期国债期货主力 CTD 基差  图表 38： 2 年期国债期货活跃可交割券基差 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 
 

图表 39： 30 年期国债期货主力 CTD 基差  图表 40： 30 年期国债期货活跃可交割券基差 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 
 

图表 41： 10 年期国债期货主力 IRR 与 CTD 成交量  图表 42： 10 年期国债期货活跃可交割券 IRR 

 

 

 
资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表 43： 5 年期国债期货主力 IRR 与 CTD 成交量  图表 44： 5 年期国债期货活跃可交割券 IRR 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 
 

 资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 45： 2 年期国债期货主力 IRR 与 CTD 成交量  图表 46： 2 年期国债期货活跃可交割券 IRR 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 
 

 

图表 47： 30 年期国债期货主力 IRR 与 CTD 成交量  图表 48： 30 年期国债期货活跃可交割券 IRR 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表 49： 股指期债走势对比  图表 50： 国债期货跨品种价差 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 
 

图表 51： 国债期货跨期价差（当季-次季）  图表 52： 国债收益率利差 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 
   

图表 53： 国债收益率曲线  图表 54： 国债收益率走势 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表 55： 政策性金融债收益率曲线（国开行）  图表 56： 政策性金融债收益率走势（国开行） 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 
 

图表 57： AAA 中短票利差（bp）  图表 58： AA 中短票利差（bp） 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 
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此报告中所指的投资及服务可能不适合阁下。我们建议阁下如有任何疑问应咨询独立投资

顾问。此报告不构成任何投资、法律、会计或税务建议，且不担保任何投资及策略适合阁下。此

报告并不构成中信期货给予阁下的任何私人咨询建议。  

 

 

深圳总部 

地址：深圳市福田区中心三路 8 号卓越时代广场（二期）北座 13层 1301-1305、14 层 

邮编：518048 

电话：400-990-8826 

传真：(0755)83241191 

网址：http://www.citicsf.com 
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