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2026 年 3 月金融市场展望-- 

权益看跌情绪有望缓和，利率维持宽松 

观点摘要：  

股指期货： 

2 月，中证 500 股指和中证 1000 股指月度涨幅领先，四大股指

21 天滚动实现波动率上升，四大股指夏普率均回落，IF 和 IH 滚动 21

天夏普率转负。四大股指风险 VaR 值指标总体转弱，沪深 300 股指表

现相对良好，建议 3 月持有 IF 多头。截止 3月 5日，四大股指基差

上行，中小盘股指基差均高于 75%分位数，IC 基差分位数显著偏高，

建议 3月择机做空 IC 股指基差。比价方面，IF/IH 位于 252 天滚动

98%分位数，IH/IC 位于 3.97%分位数，建议在 3月持有 IF/IH 空头或

IH/IC 多头。 

股指期权： 

IO、HO 和 MO 平值隐含波动率均在 2月震荡回落。当前，三大股

指期权平值隐含波动率期限结构形成 Contango 结构，前端贴水。C-P

（价值状态 10%）偏度和 C-P（价值状态 5%）偏度回落至近一年的次

低点，预示近期情绪接近拐点，看跌情绪有望缓和，建议持有 IO 的

次近月牛市价差。 

国债期货：  

2 月，中国国债收益率曲线总体平稳，国债 10 年期和 1年期利差

小幅回落，各期限国债期货主力合约月度微幅收涨。中短期流动性持

续宽松的预期在强化，而长期通胀与增长预期未出现显著上修，利率

中枢长期看稳中有降，利率曲线结构出现牛陡，建议投资者继续持有

国债期货多头。 

风险点： 

1、地缘政治风险；2、货币政策变动；3、美联储政策变动 

 

研究员：陈凯杰 

期货从业证号：F3012013 

投资咨询证号：Z0012823 

地址：杭州市拱墅区万寿亭 13号 

网址：http://www.zjncf.com.cn 

金融组 

相关报告 

 



 

 

 

一、行情回顾 

2026 年 2 月，受春节假期延长并集中在中下旬的影响，中国经济呈现“制造业收缩、服务

业回暖”的分化态势。制造业 PMI 连续两月处于收缩区间，生产与需求两端景气度均回落。企

业分化显著，大型企业保持扩张，而中小型企业景气度下滑，得益于春节消费提振服务业，住

宿、餐饮等行业表现亮眼。总体看，经济运行短期放缓，但高技术制造业保持扩张，且企业信

心指数回升，预示春节后有望逐步修复。2 月，中证 500 股指和中证 1000 股指月度涨幅领先，

四大股指 21 天滚动实现波动率上升，四大股指夏普率回落。2月，中国国债收益率曲线总体平

稳，国债 10 年期和 1年期利差小幅回落，各期限国债期货主力合约月度微幅收涨。 

图 1： 股指期货主力合约              单位：点  图 2： 国债期货主力                   单位：点 
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二、经济基本面 

2026 年 1 月份，全国居民消费价格同比上涨 0.2%。其中，城市上涨 0.2%，农村上涨 0.1%；

食品价格下降 0.7%，非食品价格上涨 0.4%；消费品价格上涨 0.3%，服务价格上涨 0.1%。1 月

份，全国居民消费价格环比上涨 0.2%。其中，城市上涨 0.2%，农村上涨 0.2%；食品价格持平，

非食品价格上涨 0.2%；消费品价格上涨 0.2%，服务价格上涨 0.2%。2026 年 1 月份，全国工业

生产者出厂价格同比下降 1.4%，降幅比上月收窄 0.5 个百分点；环比上涨 0.4%，涨幅比上月扩

大 0.2 个百分点。工业生产者购进价格同比下降 1.4%，降幅比上月收窄 0.7 个百分点；环比上

涨 0.5%，涨幅比上月扩大 0.1 个百分点。1 月份，工业生产者出厂价格中，生产资料价格下降

1.3%，影响工业生产者出厂价格总水平下降约 1.06 个百分点。综合看，CPI 小幅上涨，物价温

和回升。PPI 同比降幅收窄，环比上涨，工业价格边际改善。 

1 月末，广义货币(M2)余额 347.19 万亿元，同比增长 9%。狭义货币(M1)余额 117.97 万亿

元，同比增长 4.9%。流通中货币(M0)余额 14.61 万亿元，同比增长 2.7%。1 月份净投放现金

5191 亿元。2026 年 1 月末社会融资规模存量为 449.11 万亿元，同比增长 8.2%。其中，对实体

经济发放的人民币贷款余额为 273.3 万亿元，同比增长 6.1%；对实体经济发放的外币贷款折合



 

 

 

人民币余额为 1.09 万亿元，同比下降 12.1%。1 月末，我国外汇储备规模为 33991 亿美元，较

2025 年 12 月末上升 412 亿美元，升幅为 1.23%。截至 2026 年 1 月末，黄金储备报 7419 万盎

司，为连续第 15 个月增持黄金。 

2026 年 2 月份，制造业采购经理指数（PMI）为 49.0%，比上月下降 0.3 个百分点，制造业

景气水平有所回落。从企业规模看，大型企业 PMI 为 51.5%，比上月上升 1.2 个百分点，高于

临界点；中、小型企业 PMI 分别为 47.5%和 44.8%，比上月下降 1.2 个和 2.6 个百分点，低于临

界点。从分类指数看，构成制造业 PMI 的 5 个分类指数中，生产指数、新订单指数、原材料库

存指数、从业人员指数和供应商配送时间指数均低于临界点。2月份，非制造业商务活动指数为

49.5%，比上月上升 0.1 个百分点，非制造业景气水平有所改善。2月份，综合 PMI 产出指数为

49.5%，比上月下降 0.3 个百分点，表明我国企业生产经营活动总体较上月有所放缓。 

2026 年 1 月份，70 个大中城市商品住宅销售价格环比降幅总体收窄、同比下降。1 月份，

一线城市新建商品住宅销售价格环比下降 0.3%，降幅与上月相同。其中，上海持平，北京、广

州和深圳分别下降 0.3%、0.6%和 0.4%。二线城市新建商品住宅销售价格环比下降 0.3%，降幅

收窄 0.1 个百分点。三线城市新建商品住宅销售价格环比下降 0.4%，降幅与上月相同。1月份，

一线城市新建商品住宅销售价格同比下降 2.1%，降幅比上月扩大 0.4 个百分点。其中，上海上

涨 4.2%，北京、广州和深圳分别下降 2.4%、5.3%和 4.9%。二、三线城市新建商品住宅销售价格

同比分别下降 2.9%和 3.9%，降幅分别扩大 0.4 个和 0.2 个百分点。2025 年 12 月份，房地产开

发景气指数（简称“国房景气指数”）为 91.45。2025 年，全国房地产开发投资 82788 亿元，比

上年下降 17.2%；其中，住宅投资 63514 亿元，下降 16.3%。 

图 3： CPI 与 PPI 当月同比             单位：%  图 4： M1、M2 与社融当月同比             单位：% 
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图 5： PMI 与非制造业 PMI             单位：%  图 6： 国房景气指数                    单位：% 
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三、股票指数 

1、股指分析 

2026 年 2 月，四大股指月度收益表现小幅分化，中证 500 股指和中证 1000 股指月度涨幅

领先。具体分项分析，沪深 300 股指累计收益率为 0.09%，最大回撤-2.2%，偏度-0.4，超峰度

-0.2；上证 50 股指累计收益率为-0.88%，最大回撤-2.1%，偏度-0.43，超峰度-0.26；中证 500

股指累计收益率为 3.44%，最大回撤-4.1%，偏度-0.87，超峰度 0.67；中证 1000 股指累计收益

率 3.7%，最大回撤-3.4%，偏度-0.61，超峰度 0.2。 

四大股指 21 天滚动实现波动率在 2 月上升。其中，沪深 300 股指 21 天滚动年化波动率接

近 13.76%，上证 50 股指达到 15.1%，中证 500 股指为 25.9%，中证 1000 股指为 23.1%。四大股

指夏普率均在 2 月回落，大盘股指夏普率落入负值区域，中小盘股指夏普率尚维持正值。分项

上看，沪深 300 股指滚动 21 天年化夏普率下行 1.48 至-0.23，上证 50 股指下行 1.53 至-0.72，

中证 500 股指下行 5.29 至 1.73，中证 1000 股指下行 3.31 至 1.93。 

风险方面，混合法 VaR（Hybrid approach VaR，lambda@0.94，confidence_level@95%）分

析，沪深 300 股指为-1.39%，上证 50 为-1.5%，中证 500 股指为-1.91%，中证 1000 股指为-

1.75%。根据一年期滚动 95% Expected shortfall（又称：条件 VaR）分析，沪深 300 股指为-

2.27%，上证 50 为-1.93%，中证 500 股指为-3.06%，中证 1000 股指为-3.27%。 

综合看，2月四大股指的风险 VaR 值指标总体转弱，沪深 300 股指表现相对良好，建议 3月

优选蓝筹大盘股指，可持有 IF 的多头交易。 



 

 

 

图 7： 21 天滚动年化波动率               单位：点  图 8： 21 天滚动年化夏普率               单位：点 

 

 

 

数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 

图 9： Hybrid VaR                 单位：点  图 10： 一年期滚动 95% Expected Shortfall   单位：点 
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图 11： 一年期滚动偏度                    单位：点  图 12： 一年期滚动超峰度                   单位：点 
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2、股指期货基差与价差分析 

截至 3月 5 日，四大股指期货主力合约基差自 2月初开始走出上行。目前，IF 主力合约基

差上升 42.75 至 29.5，IH 主力合约基差上升 16.35 至 7.05，IC 主力合约基差上升 90.85 至

82.97，IM 主力合约基差上升 77.3 至 72.7，箱图中的红点表示最新基差数据。目前，中小盘股

指基差均高于 75%分位数，IC 基差分位数显著偏高，建议 3月择机做空 IC 股指基差。 

截至 3 月 5 日，股指期货主力合约比价中 IF/IH 和 IC/IM 月度小幅反弹，IF/IH 最新录得



 

 

 

1.55，IF/IC 最新数据为 0.561,IF/IM 为 0.57，IH/IC 取得 0.362，IH/IM 达到 0.368，IC/IM 为

1.016。从 252 天滚动比价分位数分析，IF/IH 位于 98%分位数，IF/IC 位于 5.5%分位数，IH/IC

位于 3.97%分位数，目前建议在 3月持有 IF/IH 空头仓位或 IH/IC 的多头仓位。 

图 13： IF 主力基差                        单位：点  图 14： IH 主力基差                        单位：点 
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图 15： IC 主力基差                       单位：点  图 16： IM 主力基差                       单位：点 
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图 17： 股指基差箱图                     单位：点  图 18： 股指期货主力合约比价               单位：% 
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图 19： 252 天滚动比价分位数               单位：%  图 20： 比价月度收益率               单位：% 
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3、股指期权分析 

截止 3 月 5 日，根据 IO、HO 和 MO 平值隐含波动率显示，IO、HO 和 MO 平值隐含波动率均

在自 2 月开始进入震荡回落。当前，三大股指期权平值隐含波动率期限结构形成 Contango 结

构，前端升水。从认沽认购比角度分析，IO、HO 和 MO 的认沽认购比在 2月开始反弹，临近 2月

底回落，目前数值仍高于 2月初水平，显示股指看涨情绪短期回落，中期仍然处于改善。3月 5

日，C-P（价值状态 10%）偏度和 C-P（价值状态 5%）偏度已回落至近一年的次低点，仅次于 2025

年 4 月初的低点，预示近期情绪接近拐点，看跌情绪开始缓和。根据期权成交结构分析，IO 成

交结构显示沪深 300 股指的近期震荡区间下方可站稳于 4500 一线，上方阻力位至 4750 一线。

MO 合约成交结构显示市场认为中证 1000 股指主要运行区间位于 8000 一线，上方阻力位于 8500

一线。HO 合约成交结构显示市场认为上证 50 股指近期下方可站稳于 2900 一线，上方阻力位仍

位于 3100 一线。股指期权方面，建议持有 IO 的次近月牛市价差，区间可参考前述的支撑阻力

位。 

图 21： IO 期权隐含波动率            单位：%  图 22： IO 隐含波动率期限结构              单位：% 
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图 23： 沪深 300 股指期权 Delta               图 24： 沪深 300 股指期权 Gamma                   
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图 25： 沪深 300 股指期权 Theta  图 26： 沪深 300 股指期权 Vega 
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四、债券利率 

3 月 5 日，十四届全国人大四次会议正式启幕，国务院总理李强发表了《政府工作报告》。

报告明确了年度发展的核心预期指标：国内生产总值增速锚定 4.5%-5%区间，并力争在实践中

取得更佳实绩；城镇调查失业率控制在 5.5%上下，城镇新增就业人口目标设定为 1200 万人以

上；居民消费价格涨幅设定在 2%左右，并确保居民收入增速与经济增长基本同步。此外，报告

还设定了国际收支维持基本平衡、粮食产量达 1.4 万亿斤左右、以及单位 GDP 二氧化碳排放下

降 3.8%左右等目标。 

财政政策方面，强调统筹存量与增量政策，加大逆周期与跨周期调节强度，以提升宏观经

济治理实效。今年将继续维持扩张态势。赤字率拟定按 4%左右安排，对应赤字规模 5.89 万亿

元，较上年扩增 2300 亿元。一般公共预算支出规模将突破 30 万亿元大关，同比增加约 1.27 万

亿元。融资工具运用上，计划发行 1.3 万亿元超长期特别国债，专项支持“两重”及“两新”

领域；另拟发行 3000 亿元特别国债，用于补充国有大型商业银行核心资本。地方政府专项债券



 

 

 

额度设定为 4.4 万亿元，将通过优化负面清单管理及试点自审自发，重点保障重大项目建设、

隐性债务置换及政府拖欠账款化解。财政支出将保持高强度，结构上向提振消费、人力资本投

资及民生保障倾斜，以提升资金配置效率。 

我们认为人民银行将坚持适度的宽松政策导向，旨在推动经济稳健增长并促进物价回归合

理区间，政策工具箱涵盖调整政策利率及存款准备金率等手段。预测至 2026 年末内人民银行可

能执行 1 至 2 次的 10 个基点政策利率下调及总计 50 个基点的存款准备金率调降，二季度有望

部分落地实行。同时，人民银行将利用结构性工具以精准扶持重点领域，同时强化与财政政策

的协同联动，从而放大对实体经济的政策提振效应。 

2 月，中国国债收益率曲线中 1 年期、10 年期、15 年期和 30 年期利率上行，10 年和 1 年

期限利差出现小幅回落，中美十年期国债利率出现反弹，FR007 和 SHIBOR3M 窄幅盘整。当前，

在政策重申继续实施适度宽松的货币政策和保持流动性充裕的背景下，市场对中短期流动性持

续宽松的预期在强化，而长期通胀与增长预期未出现显著上修，利率中枢长期看稳中有降，利

率曲线结构出现牛陡，建议投资者继续持有国债期货多头。 

图 27： 国债期限结构                      单位：%  图 28： 全球主要国家十年期国债            单位：% 
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图 29： 10-1 年期国债期限利差               单位：%  图 30： 中美十年期国债利差                 单位：% 
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图 31： FR007 与 SHIBOR3M 走势             单位：%  图 32： 同业存单利率                   单位：% 
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五、小结与交易策略 

四大股指月度收益表现在 2月小幅分化，中证 500 股指和中证 1000 股指月度涨幅领先，四

大股指 21 天滚动实现波动率上升，四大股指夏普率均在 2月震荡回落，大盘股指夏普率回落至

负值，四大股指的风险 VaR 值指标总体转弱，沪深 300 股指表现相对良好，建议 3 月优选蓝筹

大盘股指，可持有 IF 的多头交易。基差交易方面，截至 3月 5日，四大股指期货主力合约基差

反弹上行，中小盘股指基差均高于 75%分位数，IC 基差分位数显著偏高，建议 3月择机做空 IC

股指基差。截至 3 月 5 日，比价方面，IF/IH 位于 252 天滚动 98%分位数，IH/IC 位于 3.97%分

位数，建议在 3 月持有 IF/IH 空头仓位或 IH/IC 的多头仓位。股指期权偏度显示看跌情绪有望

开始缓和，市场中期看涨情绪仍处改善，建议持有 IO 的次近月牛市价差。债券方面，预计 3月

市场利率维持宽松，利率中枢长期看稳中有降，建议持有国债期货多头。 
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