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行情趋弱整理，股指多头防御 
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一、行情回顾： 

上周，IF主力合约结算价下跌 1.07%，IH 主力合约结算价下跌 0.5%，

IC 主力合约结算价下跌 2.71%，IM 主力合约结算价下跌 3.23%。IF 主力合

约基差下行15.83，IH主力合约基差下行11.4，IC主力合约基差下降6.52，

IM主力合约基差下降20.18。IF/IH比价回落0.57%，IF/IC比价反弹1.69%，

IH/IC 反弹 2.27%。2 年期国债期货结算价上升 0.03%，5 年期国债期货结

算价上升 0.12%，10 年期国债期货结算价上升 0.17%。 

二、行情分析： 

1）股指期货：上周，北向资金净流入 3.38 亿元，南向资金净流入 92.59

亿元，资金面出现转弱。国内四大股指收跌，外围欧洲权益市场小幅上行，

美国标普股指回落。美债 10 年期收益率上升 5bps，美债 10-2 年收益率回

落 4bps。一季度国内生产总值 284997 亿元，同比增长 4.5%，比上年四季

度环比增长 2.2%。2023 年一季度，全国一般公共预算收入 62341 亿元，同

比增长 0.5%；全国一般公共预算支出 67915 亿元，同比增长 6.8%。发改委

一季度共审批核准固定资产投资项目 42 个，总投资 2803 亿元，其中审批

35 个，核准 7个，主要集中在高技术、能源、水利等行业。国内经济持续

向好，外部权益市场企稳。 

2）国债期货：国债期货震荡反弹，10年期国债现券收益率回落 2bps，

中国 10-1 年期限利差持平，中美十年期利差走弱。银行间市场 FR007 回落

10bps，SHIBOR3M 持平。外部因素导致的加息压力减弱，后续债市走向主要

关注政策走向和流动性。上周五，30 年期国债期货将在中金所正式上市，

标志着国内利率衍生品体系进一步完善。本周（4 月 24 日至 4 月 28 日）

央行公开市场将有 2120 亿元逆回购到期，其中周一至周五分别到期 200

亿、380 亿元、320 亿元、340 亿元、880 亿元。。 

3）股指期权：IO 成交结构显示市场认为沪深 300 股指主要运行区下

行至 3900 至 4150。MO 成交结构显示市场认为中证 1000 股指主要运行区

间为 6800 至 7000。HO 成交结构显示市场认为上证 50 股指主要运行区间

为 2600 至 2700。IO 认购比出现下行，HO 认购比回落，MO 认购比回落，股

指看多情绪回落。股指波动率回落，VIX 回落，新兴市场 ETF 波动率回落。

股指期权隐含波动率反弹，隐含波动率期限结构近端贴水。 

三、结论及操作建议： 

资金面走弱，欧美股指上升动能衰竭，股指看涨情绪回落，建议本周

减持股指多头仓位。外部加息压力减轻，国债现券收益率回落，国债短期

仍显乐观，建议国债期货多单轻仓继续持有。股指期权方面，隐含波动率

反弹，IO和 HO 的看涨期权多头继续持有。 

四、风险提示： 

美国财政及货币政策调整；加息幅度超预期；债务链条失控 
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一、数据中心 

指标 单位 现值 周变化 指标 单位 现值 周变化

沪深300指数 点 4032.57 -1.45% 国债2年期结算价 元 100.94 0.03%

上证50指数 点 2654.21 -0.93% 国债5年期结算价 元 101.25 0.12%

中证500指数 点 6250.54 -2.81% 国债10年期结算价 元 100.89 0.17%

中证1000指数 点 6773.51 -3.51% 中债10年 % 2.82 -0.02

恒生指数 点 20075.73 -1.78% 中债10-1利差 % 0.63 0.00

标准普尔500指数 点 4133.52 -0.10% 中国A级债信用利差 % 8.25 -0.03

东京日经225指数 点 28564.37 0.25% 美债10年 % 3.57 0.05

伦敦富时100指数 点 7914.13 0.54% 美债10-2利差 % -0.60 -0.04

法兰克福DAX指数 点 15881.66 0.47% 美国BB级债信用利差 % 3.12 0.12

IF主力合约结算价 点 4049.20 -1.07% FR007 % 2.10 -0.10

IH主力合约结算价 点 2665.60 -0.50% SHIBOR 3M % 2.43 0.00

IC主力合约结算价 点 6256.40 -2.71% 沪深300指数波动率 % 17.76 -0.19

IM主力合约结算价 点 6778.80 -3.23% 上证50指数波动率 % 18.45 -0.07

IF主力合约基差 点 -16.63 -15.83 中证500指数波动率 % 19.00 -0.21

IH主力合约基差 点 -11.39 -11.40 中证1000指数波动率 % 22.23 -0.27

IC主力合约基差 点 -5.86 -6.52 VIX % 16.77 -0.30

IM主力合约基差 点 -5.29 -20.18 新兴市场ETF波动率 % 17.24 -0.01

IF/IH主力合约比价 点 1.52 -0.57% 欧洲货币ETF波动率 % 7.91 0.20

IF/IC主力合约比价 点 0.65 1.69% 黄金ETF波动率 % 16.42 -0.74

IH/IC主力合约比价 点 0.43 2.27% 原油ETF波动率 % 35.17 2.66
 

数据来源：新世纪期货、WIND 
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二、图表中心 

图 1： 三大股指    单位：点  图 2： 恒指与恒生 H股指    单位：点 
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数据来源：新世纪期货、WIND  数据来源：新世纪期货、WIND 

 

图 3： 股指期货主力合约结算价    单位：点  图 4： 标普 500 指数    单位：点 
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数据来源：新世纪期货、WIND  数据来源：新世纪期货、WIND 

 

图 5： IF 主力合约基差    单位：点  图 6： IH 主力合约基差    单位：点 
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图 7： IC 主力合约基差    单位：点  图 8： IM 主力合约基差    单位：点 
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图 9： 股指期货主力合约比价    单位：点  图 10： 5 年期、10 年期国债期货连续合约    单位：元 
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图 11： 2 年期国债期货连续合约    单位：元  图 12： 10 年期国债收益率与期限利差    单位：% 
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图 13： 中国 A级企业债信用利差    单位：%  图 14： 10 年期美债收益率与期限利差    单位：% 
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图 15： 美国 BB 级企业债信用利差    单位：%  图 16： FR007 和 SHIBOR 3M    单位：% 
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图 17： 四大股指波动率    单位：%  图 18： 同业存单利率                           单位：% 
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图 19： COBE VIX    单位：%  图 20： CBOE 新兴市场 ETF 与欧洲货币指数波动率    单位：% 
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图 21： CBOE 黄金与原油 ETF 指数波动率    单位：%  图 22： CFETS 人民币汇率指数    单位：点 
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图 23： 沪深 300 期权隐波(100%价值状态)    单位：%  图 24： 近月沪深 300 期权隐波结构              单位：% 
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1.本报告中的信息均来源于可信的公开资料或实地调研资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保
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