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2026 年 2 月金融市场展望-- 

看涨情绪回归中性，股债多头理性持有 

观点摘要：  

股指期货： 

1 月，中证 500 股指和中证 1000 股指月度涨幅领先，四大股指

21 天滚动实现波动率在 1月上升，大盘股指夏普率回落，中小盘股指

夏普率继续上行。四大股指的风险 VaR 值指标总体转好，沪深 300 股

指表现相对突出，建议 2月持有 IF 的多头交易。基差交易方面，1月

IC 和 IM 股指基差已从高位收敛，目前 IC 和 IM 基差低于 25%分位

数，建议 2月择机做多 IC 和 IM 股指基差。比价方面，IF/IC 低于年

度 5%分位数，建议在 2月持有 IF/IC 多头仓位。 

股指期权： 

IO、HO 和 MO 平值隐含波动率均在 1月大幅上升。当前，三大股

指期权平值隐含波动率期限结构形成 Backwardation 结构，前端升

水。C-P（价值状态 10%）偏度和 C-P（价值状态 5%）偏度下行接近 0

轴，认沽认购比在 1 月震荡回调，显示近期乐观情绪回归中性。建议

加强风控，2月可选择持有 IO 次近月牛市价差。 

国债期货：  

1 月，中国国债收益率曲线整体下移，10 年和 1年期限利差出现

小幅回落，债券市场收益率曲线呈现牛平，多数国债期货主力合约月

度收涨。人民银行的宽松意愿维持在高位，预计第一季度具有降准降

息的时间窗口。展望 2月，国债利率可能小幅回落，随后国债期货走

势预计进入震荡上行，建议小幅增持国债期货多头。 

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 
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一、行情回顾 

2026 年 1 月，中国经济开局稳健，在“扩内需、稳增长”基础上更加注重结构性优化，推

动经济新旧动能转换加速。假期消费带动文旅与智能产品需求旺盛，工业生产延续复苏，进出

口数据强劲，房地产市场在政策护航下呈现企稳迹象，为实现全年增长目标奠定坚实基础。1月，

中证 500 股指和中证 1000 股指月度涨幅领先，四大股指 21 天滚动实现波动率总体上升，四大

股指夏普率在 1 月出现分化，大盘股指夏普率出现回落。中国国债收益率曲线整体下行，收益

率曲线斜率呈现牛平，国债 10 年期和 1 年期利差小幅回落，多数国债期货主力合约月度收涨。 

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 

12 月份，全国居民消费价格同比上涨 0.8%。其中，城市上涨 0.9%，农村上涨 0.6%；食品

价格上涨 1.1%，非食品价格上涨 0.8%；消费品价格上涨 1.0%，服务价格上涨 0.6%。12 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%；食品价格上涨 0.3%，

非食品价格上涨 0.1%；消费品价格上涨 0.3%，服务价格持平。2025 年全年，全国居民消费价格

与上年持平。12 月份，全国工业生产者出厂价格同比下降 1.9%，降幅比上月收窄 0.3 个百分

点；环比上涨 0.2%，涨幅比上月扩大 0.1 个百分点。工业生产者购进价格同比下降 2.1%，降幅

比上月收窄 0.4 个百分点；环比上涨 0.4%，涨幅比上月扩大 0.3 个百分点。2025 年全年，工业

生产者出厂价格下降 2.6%，工业生产者购进价格下降 3.0%。 

12 月末，广义货币(M2)余额 340.29 万亿元，同比增长 8.5%。狭义货币(M1)余额 115.51 万

亿元，同比增长 3.8%。流通中货币(M0)余额 14.13 万亿元，同比增长 10.2%。全年净投放现金

1.31 万亿元。2025 年四季度末，本外币企事业单位贷款余额 186.21 万亿元，同比增长 8.9%，

增速比上季度末高 0.7 个百分点，全年增加 15.24 万亿元。截至 2025 年 12 月末，我国外汇储

备规模为 33579 亿美元，较 11 月末上升 115 亿美元，升幅为 0.34%。12 月末，我国黄金储备报



 

 

 

7415 万盎司，环比增加 3 万盎司，为连续第 14 个月增持黄金。 

2026 年 1 月份，制造业采购经理指数（PMI）为 49.3%，比上月下降 0.8 个百分点，制造业

景气水平有所回落。企业规模看，大型企业 PMI 为 50.3%，比上月下降 0.5 个百分点，仍高于

临界点；中、小型企业 PMI 分别为 48.7%和 47.4%，比上月下降 1.1 个和 1.2 个百分点，低于临

界点。从分类指数看，在构成制造业 PMI 的 5 个分类指数中，生产指数和供应商配送时间指数

均高于临界点，新订单指数、原材料库存指数和从业人员指数均低于临界点。1月份，非制造业

商务活动指数为 49.4%，比上月下降 0.8 个百分点。1月份，综合 PMI 产出指数为 49.8%，比上

月下降 0.9 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。 

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%。

2025 年，房地产开发企业房屋施工面积 659890 万平方米，比上年下降 10.0%。其中，住宅施工

面积 460123 万平方米，下降 10.3%。房屋新开工面积 58770 万平方米，下降 20.4%。其中，住

宅新开工面积 42984 万平方米，下降 19.8%。房屋竣工面积 60348 万平方米，下降 18.1%。其

中，住宅竣工面积 42830 万平方米，下降 20.2%。2025 年，新建商品房销售面积 88101 万平方

米，比上年下降8.7%；其中住宅销售面积下降9.2%。新建商品房销售额83937亿元，下降12.6%；

其中住宅销售额下降 13.0%。2025 年末，商品房待售面积 76632 万平方米，比上年末增长 1.6%，

比 11 月末回落 1.0 个百分点。其中，住宅待售面积增长 2.8%。2025 年，房地产开发企业到位

资金 93117 亿元，比上年下降 13.4%。 

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 1 月，四大股指在 1 月小幅分化，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 1.65%，最大回撤-1.9%，偏度 0.95，超峰度 0.65；

上证 50 股指累计收益率为 1.17%，最大回撤-4%，偏度 0.98，超峰度 0.37；中证 500 股指累计

收益率为 12.12%，最大回撤-2.7%，偏度-0.07，超峰度-0.91；中证 1000 股指累计收益率 8.68%，

最大回撤-2.6%，偏度 0.05，超峰度-0.67。四大股指 21 天滚动实现波动率在 1月上升。其中，

沪深 300 股指 21 天滚动年化波动率接近 11.3%，上证 50 股指达到 14.5%，中证 500 股指为

19.7%，中证 1000 股指为 19%。四大股指夏普率均在 1 月走势分化，大盘股指夏普率回落，中

小盘股指夏普率继续上行。分项上看，沪深 300 股指滚动 21 天年化夏普率下行 0.49 至 1.25，

上证 50 股指下行 1.57 至 0.811，中证 500 股指上行 2.25 至 7.03，中证 1000 股指上行 2.15 至

5.25。 

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-1.05%，上证 50 为-1.46%，中证 500 股指为-1.77%，中证 1000 股指为-

1.26%。根据一年期滚动 95% Expected shortfall（又称：条件 VaR）分析，沪深 300 股指为-

2.2%，上证 50 为-1.845%，中证 500 股指为-2.85%，中证 1000 股指为-3.13%。 

综合看，1月四大股指的风险 VaR 值指标总体转好，沪深 300 股指表现相对突出，建议 2月

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 
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图 9： Hybrid VaR                 单位：点  图 10： 一年期滚动 95% Expected Shortfall   单位：点 

 

 

 

数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 

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 1 月 30 日，四大股指期货主力合约基差均大幅下行。目前，IF 主力合约基差回落 50

至-13.26，IH 主力合约基差回落 18.83 至-9.3，IC 主力合约基差回落 106.85 至-7.88，IM 主

力合约基差回落 160.82 至-4.54，箱图中的红点表示最新基差数据。本月度内，中小盘股指基

差均处于近 4年来的偏低位置， IC 和 IM 基差低于 25%分位数，建议 2 月择机做多 IC 和 IM 股

指基差。 



 

 

 

截至 1月 30 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

1.534，IF/IC 最新数据为 0.563,IF/IM 为 0.571，IH/IC 取得 0.367，IH/IM 达到 0.372，IC/IM

为 1.014。从 252 天滚动比价分位数分析，IF/IH 位于 90%分位数，IF/IC 位于 2.7%分位数，

IH/IC 位于 2.7%分位数，目前建议在 2月持有 IF/IC 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 1 月 30，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

1 月大幅上升。当前，三大股指期权平值隐含波动率期限结构形成 Backwardation 结构，前端

升水。从认沽认购比角度分析，IO 和 HO 的认沽认购比在 1 月震荡回落，MO 在 1 月上旬快速上

升后在中旬开始回落，目前显示大盘股指相对看跌情绪较弱。1 月，C-P（价值状态 10%）偏度

和 C-P（价值状态 5%）偏度反弹后接近月末出现快速回落，已经回落接近 0 轴，显示近期乐观

情绪消退。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 4600 一线，上方阻力位至 4800 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 8200 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 2950 一线，上方阻力位仍位于 3150 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 

 

 

 

数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 

   

四、债券利率 

近期，美国劳动力市场状况处于适度低于充分就业水平的状态，12 月失业率略有回落，私

营部门就业增长乏力，显示就业市场未来展望疲软。美国核心 CPI 同比从 8 月的 3.1%降至 12

月的 2.6%，政府停摆等相关的特殊因素可能轻微压低了读数，PCE 的改善幅度可能不如 CPI 显

著，总体上我们认为进入 2026 年核心通胀的下行方向是明确的。根据市场数据分析，预计美联

储在 2026 年上半年分别将进行两次 25 个基点的降息，随后将联邦基金利率长期维持在 3.00%-

3.25%的区间，进一步降息的窗口期正开始关闭。另一方面，我们预计美债收益率曲线将进一步

陡峭化，围绕美国制度信誉度的风险、地缘政治可能引发额外财政赤字以及强劲的美国宏观经

济数据，均支持曲线进一步趋陡。 

1 月，中国国债收益率曲线整体下移，10 年和 1 年期限利差出现小幅回落，债券市场收益

率曲线呈现牛平。近期人民银行公布了一系列信贷宽松措施，包括将多项结构性货币政策工具

利率下调 25 个基点及扩大再贷款规模与范围，这些措施有望提振信贷供给，需求端政策配合到



 

 

 

位将有助于实际信贷增长，人民银行的宽松意愿维持在高位。目前人民银行不会急于大规模购

债，适量购买国债主要旨在平滑发行节奏。我们预计第一季度具有“双降”的时间窗口——可

能下调存款准备金率 50 个基点、下调政策利率 10 至 20 个基点左右。展望 2月，国债利率可能

小幅回落，随后国债期货走势预计进入震荡上行，建议小幅增持国债期货多头。 

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：% 

 

 

 

数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 

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： FR003 与 SHIBOR3M 走势             单位：%  图 32： 同业存单利率                   单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 

五、小结与交易策略 



 

 

 

当前，四大股指在 1 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 天滚动实现波动率在 1 月上升，四大股指夏普率均在 1 月走势分化，大盘股指夏普率回落，

中小盘股指夏普率继续上行。综合看，1 月四大股指的风险 VaR 值指标总体转好，沪深 300 股

指表现相对突出，建议 2 月持有 IF 的多头交易。基差交易方面，1月 IC 和 IM 股指基差已从高

位收敛，目前 IC 和 IM 基差低于 25%分位数，建议 2月择机做多 IC 和 IM 股指基差。比价方面，

IF/IC 低于年度 5%分位数，建议在 2 月持有 IF/IC 多头仓位。股指期权隐含波动率出现上升，

期权偏度显示市场看涨情绪回归中性，建议持有 IO 的次近月牛市价差。债券方面，预计 2月国

债利率可能小幅回落，随后国债期货走势预计进入震荡上行，建议小幅增持国债期货多头。 
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可随时更改且无需另行通告。 

3.在法律范围内，公司或关联机构可能会就涉及的品种进行交易，或可能为其他公司交易提供服务。 

4.本报告版权仅为浙江新世纪期货有限公司所有。未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式

翻版、复制、刊登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载

和引用者承担。 
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