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地缘扰动影响减弱，市场信心回升 

【策略观点】 

市场回顾 

上周全球市场对霍尔木兹海峡风险敏感度有所下降。此前受停火及

部分通航恢复预期影响，油价和避险情绪一度大幅回落，但周末美

国扣押伊朗货船、伊朗表态报复后，市场对停火能否维持再度转向

谨慎，布伦特油价重新反弹至 95美元/桶附近，欧美股市整体承压，

能源板块相对偏强。A 股方面，虽然外部扰动仍在，但整体表现两

眼，创业板再创近年新高。 

 

短期判断 

短期看，市场主线仍将围绕中东地缘风险以及美联储降息展开，但

预计地缘风险影响力将有所下降。高油价背景下，海外通胀压力和

增长放缓担忧仍在，全球市场修复基础并不牢固，后续更可能延续

“情绪修复+震荡反复”的运行格局，大幅趋势性上行动能暂时有

限。 

 

策略建议 

期指单边维持克制，仓位不超过 10%；顺势试多 IF 或 IC，严

格设置止损止盈，回调时分批低吸、避免追高。套利方面，可考虑做

多 IF 做空 IM 策略。期权层面，可考虑开仓 5 月沪深 300 牛市价差策

略。  
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一、 市场行情回顾 

1.1 市场行情数据 

上周主要股指延续反弹趋势，沪指涨 1.64%，创业板大涨超 6%，中证 500 以及中证 1000

分别上涨 3.07%以及 3.87%。赚钱效应好转，量能持续回升，两市日均成交额超 2.3 万亿元。

通信以及电子板块大涨超 10%；机械设备以及电力板块涨超 6%。银行板块逆势下跌。 
 

 

图表 1 指数周度涨跌幅（截止 4月 17日） 

  

证券代码 证券名称 收盘价 周涨跌幅（%）  周成交额（亿元） 

000001.SH 上证指数 4051.43  1.64% 49368亿元 

399001.SZ 深证成指 14885.42  4.02% 67797亿元 

399006.SZ 创业板指 3678.29  6.65% 32138亿元 

000905.SH 中证 500 8214.19  3.07% 22102亿元 

000300.SH 沪深 300 4728.67  1.99% 29221亿元 

000852.SH 中证 1000 8307.44  3.87% 25181亿元 

000016.SH 上证 50 2910.87  0.39% 6458亿元 

                                                                

数据来源：WIND、国元期货 
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图表 2 股指市盈率  

 

  

数据来源：WIND、国元期货 

 

图表 3 指数市盈率近十年分位点  

 

 

数据来源：WIND、国元期货 
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 上证综

指 

深证成

指 

创业板

指数 

上证 50

指数 

沪深 300

指数 

中证 500

指数 

中证 1000

指数 

市盈率（TTM） 17.13 34.80 42.51 11.47 14.42 36.49 49.96 

市盈率分位点%

（近十年） 
99.08 97.19 47.67 79.03 89.50 82.19 78.26 



股指周报 

 第 3 页 共 15 页 

 

图表 4 A股行业涨跌幅 （截至 4月 10日） 

 

 

数据来源：WIND、国元期货 

 

 

 

图表 5 两市融资融券余额 

 

 

数据来源：WIND、国元期货 
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二、 股指期货数据分析 

2.1 股指期货涨跌幅 

 

上周股指期货合约全线上涨，IM以及 IC维持强势。IM/IH逐步回升至高位。股指期货贴

水近期有所收窄，市场连续反弹，市场信心回升。 

 

 

图表 6 股指期货周涨跌幅 

 

 

数据来源：Wind、国元期货  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

收盘价 周涨跌幅 周成交量 持仓量 基差 年化贴水率

IH当月合约 2911.80 0.39% 3881600 0 0.93 0.00%

IF当月合约 4727.6 2.08% 10296000 0 -1.07 0.00%
IC当月合约 8203.40 2.81% 12417000 0 -10.79 0.00%
IM当月合约 8299.8 3.87% 17410900 0 -7.64 0.00%
IH次月合约 2902.20 0.31% 2625200 13457 -8.67 -4.14%
IF次月合约 4698.6 1.94% 6319500 34222 -30.07 -8.83%
IC次月合约 8186.60 3.19% 8413500 45826 -27.59 -4.67%
IM次月合约 8251 4.19% 12144500 64226 -56.44 -9.44%
IH当季合约 2888.00 0.35% 11632200 55456 -22.87 -4.57%
IF当季合约 4667 2.05% 25567500 139296 -61.67 -7.58%
IC当季合约 8098.80 3.21% 39225400 151472 -115.39 -8.17%
IM当季合约 8132 4.22% 55392200 199118 -175.44 -12.28%
IH下季合约 2853.00 0.70% 2560100 28754 -57.87 -4.65%
IF下季合约 4586 2.12% 5567000 69494 -142.67 -7.05%
IC下季合约 7944.40 3.38% 9699700 77956 -269.79 -7.67%
IM下季合约 7907 4.27% 11933500 107689 -400.44 -11.26%
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2.2 股指期货基差 

图表 7 上证 50股指期货基差 

 

数据来源：Wind、国元期货  

  

图表 8  沪深 300股指期货基差 

 

 

                                                                

数据来源：Wind、国元期货 
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图表 9 中证 500股指期货基差 

 

 

 

数据来源：Wind、国元期货 

 

图表 10 中证 1000股指期货基差 

 

 

 

数据来源：Wind、国元期货 

 

 

-450

-400

-350

-300

-250

-200

-150

-100

-50

0

50

基
差

（
点

）

中证500股指期货基差

IC当月合约 IC下月合约 IC当季合约 IC下季合约

-600

-500

-400

-300

-200

-100

0

基
差

（
点
）

中证1000股指期货基差

IM当月合约 IM下月合约 IM当季合约 IM下季合约



股指周报 

 第 7 页 共 15 页 

2.3 股指期货基差年化升贴水率 

图表 11 上证 50股指期货年化升贴水 

 

 

 

数据来源：Wind、国元期货 

 

 

图表 12 沪深 300股指期货年化升贴水率 

 

 

 

数据来源：Wind、国元期货 
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图表 13 中证 500股指期货年化升贴水率 

 

 

 

数据来源：Wind、国元期货 

 

 

 

图表 14 中证 500股指期货年化升贴水率 

 

 

 

数据来源：Wind、国元期货 
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图表 15 各股指点位比值 

 

 
                                                                    

数据来源：Wind、国元期货 

 

三、期权数据分析 

3.1 期权成交及持仓概况 

 

期权方面，上周期权成交量有所回升。期权持仓 PCR多数处在中等或者偏高，期权卖方情

绪向好。成交额 PCR则处在较低水平，期权买方偏爱买入认购期权合约。 

 

图表 16 4月 17日各期权 PCR 近一年分位点 

 

分位数 50ETF 300ETF 500ETF 
创业板

ETF 

上证 50指

数 

沪深 300

指数 

中证 1000

指数 

成交量 PCR

分位点 
15.00% 20.00% 85.90% 63.60% 82.60% 91.80% 11.40% 

持仓量 PCR

分位点 
27.50% 63.60% 73.10% 94.70% 66.80% 54.70% 38.00% 

成交额 PCR

分位点 
53.70% 21.30% 31.80% 6.20% 82.60% 49.50% 20.30% 

 

数据来源：WIND、国元期货 
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3.2 期权波动率分析 

上周股指走高，期权加权平均隐含波波动率有所下降。当前各标的期权加权平均隐含波

动率在 15%-30%附近，整体处在中等水平。近期股指反弹，市场对未来波动预期有所下降。 

 

图表 17 近一年期权加权平均隐含波动率分位点   

  
50ETF 300ETF 500ETF 创业板

ETF 

上 证 50

指数 

沪市 300

指数 

中证 1000

指数 

期权加权平均隐含波动

率分位点 
37% 52% 70% 74% 35% 51% 54% 

 

 

                                                                 数据来源：Wind、国元期货 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 18 ETF期权加权平均隐含波动率走势 

 

数据来源：Wind、国元期货 
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图表 19 股指期权加权平均隐含波动率走势 

 

数据来源：Wind、国元期货 
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四、后市展望 

市场回顾 

上周全球市场对霍尔木兹海峡风险敏感度有所下降。此前受停火及部分通航恢复预期影响，

油价和避险情绪一度大幅回落，但周末美国扣押伊朗货船、伊朗表态报复后，市场对停火能

否维持再度转向谨慎，布伦特油价重新反弹至 95 美元/桶附近，欧美股市整体承压，能源

板块相对偏强。A股方面，虽然外部扰动仍在，但整体表现两眼，创业板再创近年新高。 

 

短期判断 

短期看，市场主线仍将围绕中东地缘风险以及美联储降息展开，但预计地缘风险影响力将

有所下降。高油价背景下，海外通胀压力和增长放缓担忧仍在，全球市场修复基础并不牢

固，后续更可能延续“情绪修复+震荡反复”的运行格局，大幅趋势性上行动能暂时有限。 

 

基本面与宏观 

国内基本面方面，上周公布的一季度数据整体偏稳。一季度 GDP 同比增长 5.0%，3 月工业

增加值同比增长 5.7%，制造业 PMI 回升至 50.4%，说明生产端仍有支撑；但 3 月社零同比

仅增长 1.7%，一季度固定资产投资同比增长 1.7%，其中地产投资仍下降 11.2%，内需修复

斜率依然偏缓。价格方面，3 月 CPI 同比上涨 1.0%、核心 CPI 上涨 1.2%，PPI 同比转正至

0.5%，市场通胀预期回升，但内需仍有待加强。 

 

策略建议 

期指单边维持克制，仓位不超过 10%；顺势试多 IF 或 IC，严格设置止损止盈，回调时

分批低吸、避免追高。套利方面，可考虑做多 IF 做空 IM 策略。期权层面，可考虑开仓 5月

沪深 300 牛市价差策略。  
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图表 20 期权操作建议 

数据来源：国元期货 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

标的 
标的期权隐含波动

率是否合理 

标的期权

未来短期

走势 

近期潜在重大事件影响 期权投资建议 

50ETF 合理 区间震荡 

     

空仓 

300ETF 合理 震荡攀升 牛市价差 

500ETF 合理 震荡攀升 牛市价差 

创业板 ETF 合理 震荡攀升 牛市价差 

上证 50指数 合理 区间震荡 空仓 

沪深 300指数 合理 震荡攀升 牛市价差 

中证 1000指数 合理 震荡攀升 牛市价差 
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个人都不得以任何方式复制、转载、引用、刊登、发表、发行、链接、修改、翻译本报告的全部或部分

内容。如引用、转载、刊发、链接需要注明出处为国元期货。违反前述要求侵犯国元期货著作权等知识
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本报告所载全部内容仅作参考之用，不构成对任何人的投资、法律、会计或税务的操作建议，国元

期货不对因使用本报告而做出的操作建议做出任何担保，不对因使用本报告而造成的损失承担任何责

任。交易者根据本报告作出的任何投资决策与国元期货及研究人员无关，且国元期货不因接收人收到此
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