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风险偏好骤降，A 股相对韧性较强 

【策略观点】 

市场回顾 

 

周末以来，美国与以色列对伊朗的军事行动升级，冲突外溢风险上

升，全球风险偏好快速降温。能源端扰动成为主线：伊朗方面宣布

霍尔木兹海峡限制通行，并对过航船舶发出威胁，叠加战区航运保

险收紧，市场对原油与 LNG供给中断的担忧显著升温，风险资产普

遍承压。亚太市场周三延续下跌，其中韩国 KOSPI单日重挫约 12%，

触发熔断，反映对能源依赖经济体的冲击更为直接。A 股相对韧性

较强，但指数高位回撤与科技成长板块调整同步加深，体现资金从

高估值方向阶段性撤离。 

短期判断 

 

地缘冲突短期难以快速降温，不确定性仍高，市场情绪易受“战事

升级/能源供应/航运恢复”三条线反复扰动。若霍尔木兹通行受限

持续，将通过油价—通胀预期—利率路径，进一步压制全球风险偏

好；此前涨幅较大的科技成长板块，估值回吐压力仍需重视。与此

同时，若风险事件推动“稳增长/稳市场”预期抬升，政策托底对冲

有望增强。  

策略建议 

期指单边可考虑适当加仓，仓位不超过 30%；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，可暂

时空仓观望。期权层面，投资者可考虑持有沪深 300/中证 1000 指

数认沽牛市价差策略。 
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一、 市场行情回顾 

1.1 市场行情数据 

二月多数指数震荡攀升；其中中证 500以及中证 1000指数涨超 3%。3月以来，市场受地

缘政治影响较大，本周跌幅较大。成交量维持在较高水平，两市日均成交额超 2.3 万亿元。

综合以及钢铁板块涨超 10%。建筑材料、环保、机械设备等板块涨超 5%。传媒、商贸零售、

银行、非银金融等板块走低。 
 

 

图表 1 指数月度涨跌幅（截止 2月 27日） 

  

证券代码 证券名称 收盘价 月涨跌幅（%）  日均成交额（亿元） 

000001.SH 上证指数 4162.88  1.09% 9819亿元 

399001.SZ 深证成指 14495.09  2.04% 13100亿元 

399006.SZ 创业板指 3310.30  -1.08% 6187亿元 

000905.SH 中证 500 8658.45  3.44% 4631亿元 

000300.SH 沪深 300 4710.65  0.09% 5526亿元 

000852.SH 中证 1000 8560.84  3.71% 4895亿元 

000016.SH 上证 50 3039.43  -0.88% 1456亿元 

                                                                

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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股指市盈率

上证综指 深证成指 上证50指数 沪深300指数 中证500指数 中证1000指数

 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） 17.17 32.52 41.45 11.73 14.28 37.27 49.44 

市盈率分位点%

（近十年） 
99.49 88.98 42.31 85.84 87.22 82.66 77.48 
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图表 4 A股行业涨跌幅 （截至 3月 4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，IC以及 IM表现较好。IM/IH一度达到历史极值。股指期货

贴水近期走扩，随之本周股指跌幅较大，贴水率当前较为稳定。 

 

 

 

图表 6 股指期货周涨跌幅 

 

 

 

数据来源：Wind、国元期货  

 

 

 

 

 

a 

 

 

 

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 3045.40 0.63% 9717000 59512 5.97 3.07%

IF当月合约 4713.8 1.96% 19169900 146645 3.15 1.05%
IC当月合约 8645.40 4.41% 23436200 138970 -13.05 -2.36%
IM当月合约 8531.4 4.22% 32678900 177180 -29.44 -5.37%
IH次月合约 3047.00 0.48% 3302000 3237 7.57 1.78%
IF次月合约 4706.4 1.33% 6889300 3731 -4.25 -0.64%
IC次月合约 8620.20 3.76% 8618400 5930 -38.25 -3.16%
IM次月合约 8486.2 3.14% 12150400 7186 -74.64 -6.23%
IH当季合约 3041.00 0.48% 3361500 29842 1.57 0.17%
IF当季合约 4673.4 1.57% 8142000 87415 -37.25 -2.57%
IC当季合约 8525.20 4.13% 12773800 106016 -133.25 -5.00%
IM当季合约 8330.6 3.45% 13446200 114120 -230.24 -8.73%
IH下季合约 3005.00 0.36% 1619700 15530 -34.43 -2.01%
IF下季合约 4614.6 1.63% 2996700 36704 -96.05 -3.62%
IC下季合约 8376.20 3.83% 4652300 48679 -282.25 -5.78%
IM下季合约 8129.4 3.17% 5665100 66848 -431.44 -8.94%
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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，期权持仓 PCR 整体处在中等水平，期权卖方看涨情绪有所回落；期权成交额

PCR 处在高位，较多投资者利用期权追下跌行情。 

 

图表 16 3月 4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 
97.38% 92.67% 99.21% 98.82% 81.68% 93.32% 71.86% 

持仓量 PCR

分位点 
48.69% 27.36% 82.98% 81.28% 71.07% 40.45% 62.04% 

成交额 PCR

分位点 
96.60% 92.93% 91.36% 92.80% 82.33% 90.18% 81.41% 

 

数据来源：WIND、国元期货 
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3.2 期权波动率分析 

股指本周波动较大，期权加权平均隐含波动率有所走高。当前各标的期权加权平均隐含

波动率在 17%-29%附近，整体处在中等偏高水平。近期股指波动有所放大，市场对标的波动预

期有所上升，但恐慌情绪并不显著。 

 

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 
70% 58% 85% 67% 76% 71% 77% 

 

 

                                                                 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 

周末以来，美国与以色列对伊朗的军事行动升级，冲突外溢风险上升，全球风险偏好快速

降温。能源端扰动成为主线：伊朗方面宣布霍尔木兹海峡限制通行，并对过航船舶发出威

胁，叠加战区航运保险收紧，市场对原油与 LNG 供给中断的担忧显著升温，风险资产普遍

承压。亚太市场周三延续下跌，其中韩国 KOSPI 单日重挫约 12%，触发熔断，反映对能源

依赖经济体的冲击更为直接。A 股相对韧性较强，但指数高位回撤与科技成长板块调整同

步加深，体现资金从高估值方向阶段性撤离。 

短期判断 

地缘冲突短期难以快速降温，不确定性仍高，市场情绪易受“战事升级/能源供应/航运恢

复”三条线反复扰动。若霍尔木兹通行受限持续，将通过油价—通胀预期—利率路径，进

一步压制全球风险偏好；此前涨幅较大的科技成长板块，估值回吐压力仍需重视。与此同

时，若风险事件推动“稳增长/稳市场”预期抬升，政策托底对冲有望增强。  

基本面与宏观 

2月 PMI 受季节性扰动影响，经济修复仍呈现“外需强于内需”的结构性特征，短期难以

显著扭转。政策方面，消费支持政策推进总体符合预期，但在补贴退坡与高基数影响下，

消费修复的持续性与斜率仍需后续高频与月度数据验证。盈利层面，市场对 2026 年财报

预期偏积极，后续关键仍在利润兑现—估值消化的匹配程度与节奏把握。 

策略建议 

期指单边可考虑适当加仓，仓位不超过 30%；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，可暂时空仓观望。期权层面，投资者可考虑持有

沪深 300/中证 1000 指数认沽牛市价差策略。 
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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 

        两会 

空仓 

300ETF 合理 震荡上涨 牛市价差 

500ETF 合理 震荡上涨 牛市价差 

创业板 ETF 合理 震荡上涨 牛市价差 

上证 50指数 合理 区间震荡 空仓 

沪深 300指数 合理 震荡上涨 牛市价差 

中证 1000指数 合理 震荡上涨 牛市价差 



股指月报 

 第 14 页 共 29 页 

免责声明 
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料不一致及有不同结论的报告，本报告及该报告仅反映研究人员的不同设想、见解及分析方法，为免生

疑，本报告所载的观点并不代表国元期货立场。   

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

报告而视其为客户，请交易者务必独立进行投资决策。 
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