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高油价叠加滞涨担忧，市场谨慎博弈 

【策略观点】 

市场回顾 

近期全球市场仍围绕中东局势与霍尔木兹海峡风险反复定价。周内

一度受临时停火及油运恢复预期带动，市场风险偏好阶段性修复、

油价明显回落；但随着周末美伊和谈再度破裂、美国宣布对伊朗港

口实施海上封锁，避险情绪再度回升，布伦特原油重新站上 100美

元/桶，欧美股市再度承压，能源板块相对占优。A股方面，外部冲

击仍在扰动情绪，但受益于中国能源储备较充足、供应链韧性较强

以及国内成品油价格调控，整体表现仍相对有韧性，短期大概率延

续震荡消化外部风险的格局。 

 

短期判断 

短期来看，市场交易主线仍将围绕中东地缘冲突展开，避险情绪反

复升温或继续主导资产价格波动。同时，在高油价扰动、通胀黏性

仍存和增长放缓的背景下，欧美经济阶段性面临一定滞涨风险，进

一步压制全球市场风险偏好。总体看，当前外部不确定性仍高，市

场修复基础并不稳固，短期上涨动能或仍以情绪修复和技术性反弹

为主，整体仍面临一定压力。 

 

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，可暂时空仓观望。 
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一、 市场行情回顾 

1.1 市场行情数据 

上周主要股指全线大幅反弹，沪指涨近 3%，创业板大涨超 9%，中证 500 以及中证 1000分

别上涨 5.66%以及 6.13%。量能回升，两市日均成交额超 2万亿元。通信以及电子板块大涨超

10%；机械设备、电力设备等板块涨幅靠前。银行板块逆势走低。 
 

 

图表 1 指数周度涨跌幅（截止 4月 10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 3986.22  2.74% 36563亿元 

399001.SZ 深证成指 14309.47  7.16% 48495亿元 

399006.SZ 创业板指 3448.79  9.50% 22692亿元 

000905.SH 中证 500 7969.36  5.77% 15717亿元 

000300.SH 沪深 300 4636.57  4.41% 21462亿元 

000852.SH 中证 1000 7998.23  6.13% 18258亿元 

000016.SH 上证 50 2899.58  2.44% 4854亿元 

                                                                

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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指 
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指 

创业板
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上证 50

指数 

沪深 300

指数 

中证 500

指数 

中证 1000
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市盈率分位点%
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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大涨，IM以及 IC涨幅更大。IM/IH逐步回升至高位。股指期货贴

水近期整体保持平稳，市场逐步企稳，市场信心稳定。 

 

 

 

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 2897.00 2.52% 4234200 17757 -2.58 -3.71%

IF当月合约 4620 4.46% 10687500 45818 -16.57 -14.89%
IC当月合约 7959.80 5.96% 14081600 47570 -9.56 -5.00%
IM当月合约 7975 6.12% 18533400 64011 -23.23 -12.10%
IH次月合约 2892.60 2.59% 742600 3986 -6.98 -2.62%
IF次月合约 4598.4 4.51% 1516700 9164 -38.17 -8.95%
IC次月合约 7919.60 6.14% 3189300 18583 -49.76 -6.79%
IM次月合约 7904.2 6.17% 3562400 21172 -94.03 -12.78%
IH当季合约 2873.20 2.47% 10168800 54272 -26.38 -4.74%
IF当季合约 4562 4.70% 21710000 140107 -74.57 -8.38%
IC当季合约 7828.60 6.39% 34842000 156816 -140.76 -9.20%
IM当季合约 7785.8 6.30% 47442100 197340 -212.43 -13.83%
IH下季合约 2828.40 2.49% 2241100 26932 -71.18 -5.48%
IF下季合约 4480.2 4.80% 4603800 65776 -156.37 -7.53%
IC下季合约 7662.20 6.54% 7994100 72530 -307.16 -8.60%
IM下季合约 7566.2 6.46% 9770700 103640 -432.03 -12.06%
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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 
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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下降。期权持仓 PCR多数处在中等或者偏高，期权卖方情

绪中性。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 3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 
7.20% 2.60% 32.40% 17.30% 40.60% 71.10% 54.40% 

持仓量 PCR

分位点 
37.00% 27.20% 39.60% 91.10% 65.90% 75.00% 43.60% 

成交额 PCR

分位点 
30.80% 13.40% 26.20% 11.10% 46.50% 27.50% 16.00% 

 

数据来源：WIND、国元期货 
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3.2 期权波动率分析 

上周股指反弹，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%-28%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 
49% 48% 74% 60% 47% 51% 67% 

 

 

                                                                 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 

近期全球市场仍围绕中东局势与霍尔木兹海峡风险反复定价。周内一度受临时停火及油运

恢复预期带动，市场风险偏好阶段性修复、油价明显回落；但随着周末美伊和谈再度破裂、

美国宣布对伊朗港口实施海上封锁，避险情绪再度回升，布伦特原油重新站上100美元/桶，

欧美股市再度承压，能源板块相对占优。A股方面，外部冲击仍在扰动情绪，但受益于中国

能源储备较充足、供应链韧性较强以及国内成品油价格调控，整体表现仍相对有韧性，短期

大概率延续震荡消化外部风险的格局。 

 

短期判断 

短期来看，市场交易主线仍将围绕中东地缘冲突展开，避险情绪反复升温或继续主导资产

价格波动。同时，在高油价扰动、通胀黏性仍存和增长放缓的背景下，欧美经济阶段性面临

一定滞涨风险，进一步压制全球市场风险偏好。总体看，当前外部不确定性仍高，市场修复

基础并不稳固，短期上涨动能或仍以情绪修复和技术性反弹为主，整体仍面临一定压力。 

 

基本面与宏观 

国内基本面方面，上周公布的 3月 CPI数据显示，国内通胀整体仍处于温和修复区间。3月

CPI同比上涨 1.0%，环比下降 0.7%，一季度累计同比上涨 0.9%。其中国家统计局指出，环

比回落主要受春节后消费需求季节性降温影响，食品价格环比下降 2.7%，服务价格环比下

降 1.1%；但从核心通胀看，3 月扣除食品和能源的核心 CPI 同比上涨 1.1%，表明内需仍有

一定韧性。整体来看，当前物价水平仍偏温和，但市场通胀预期已有所回升。  

 

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，可暂时空仓观望。  
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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 

    一季度经济数据 

空仓 

300ETF 合理 区间震荡 空仓 

500ETF 合理 区间震荡 空仓 

创业板 ETF 合理 区间震荡 空仓 

上证 50指数 合理 区间震荡 空仓 

沪深 300指数 合理 区间震荡 空仓 

中证 1000指数 合理 区间震荡 空仓 
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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
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