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金融衍生品日报 

一、财经要闻 

1. 中国一季度规模以上工业企业实现利润总额 15167.4 亿元，同比下降 21.4%。其中，

国有控股企业实现利润总额 5892.4 亿元，下降 16.9%；私营企业实现利润总额 3894.1 亿元，

下降 23.0%。行业方面，一季度采矿业实现利润总额 3604.5 亿元，同比下降 5.8%；制造业实

现利润总额 10207.6 亿元，下降 29.4%，其中汽车制造业利润增长 9.1%；电力、热力、燃气

及水生产和供应业实现利润总额 1355.4 亿元，增长 33.2%。 

2. 财政部：1-3 月，国有企业经济运行持续向好，主要效益指标保持增长，营业总收入

197630.6 亿元，同比增长 6.4%；国有企业利润总额 11247.1 亿元，同比增长 12.4%。 

3. 国务院办公厅印发《关于优化调整稳就业政策措施全力促发展惠民生的通知》。《通

知》从激发活力扩大就业容量、拓宽渠道促进高校毕业生等青年就业创业、强化帮扶兜牢民

生底线和加强组织实施等四大方面，提出 15 条举措。 

4. 数据显示，北向资金午后与指数共振，全天小幅净卖出 1.66 亿元，早盘一度净卖出

近 30 亿元；其中沪股通净卖出 5.14 亿元，深股通净买入 3.47 亿元。 

5. 央行公告称，为维护月末流动性平稳，4 月 27 日以利率招标方式开展 930 亿元 7 天

期逆回购操作，中标利率 2.0%。数据显示，当日 340 亿元逆回购到期，因此单日净投放 590

亿元。 

6. 美国 3 月耐用品订单环比升 3.2%，预期升 0.7%，前值自降 1%修正至降 1.2%。 

二、投资逻辑 

股指期货：周四市场全线反弹，至收盘，上证 50 指数涨 1.24%，沪深 300 指数涨 0.74%，

中证 500 指数涨 0.26%，中证 1000 指数涨 0.14%。沪深两市成交额达 10449 亿元，北向资金

净卖出 1.66 亿元。 

受季报影响，市场风格继续逆转。在中国平安亮丽季报的带动下，保险板块全天大涨，

带动上证 50 指数大涨，医药、建筑板块也涨幅居前；另一方面 TMT 板块持续大跌，近 80

家公司跌幅在 10%以上。但市场总体涨多跌少，权重股带动，各指数都以红盘报收。 

股指期货全线走强，至收盘，主力成交合约 IH2305 涨 1.3%，IF2305 涨 0.8%，IC2305

涨 0.53%，IM2305 涨 0.23%。各品种基差全线上涨，其中各当月合约和 IF 下月合约升水。IH

成交大半 21%，IC 成交下降 11%，其他品种成交下降 4%；IM 持仓再增 2.7%，其他品种无

重大变化。 
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季报影响继续显现，中国平安季报的公布带动了保险公司整体走强，也使指数大涨。罕

见的中国平安涨停也带动了中特估值的概念走强，多家大型基建公司涨幅较大。近期，大型

国有银行持续上涨，月度涨幅十分可观，可见中特估值正从之前的网络运营商、三桶油，扩

散到大基建、大银行、大保险等，这些公司在上证指数中的权重较大，使上证指数保持强势。

另一方面，人工智能板块的调整仍在继续，实际上近期调整最大的是半导体板块，TMT 板

块成交持续占市场总成交一半以上，这样的格局仍有调整的需要。 

综上所述，股指近期保持低位震荡，市场仍在等待季报公布和长假效应消化。 

金融期权：今天市场继续反弹，但 AI 题材股调整幅度普遍较大。临近长假市场交投热

情有所下降，但全市场成交额依然维持在万亿以上。北向资金全天净流出 12.35 亿元。 

期权方面，市场继续温和反弹，隐波继续回落。多数期权品种隐波基本回落至市场下探

前的隐波水平附近，继续向下的空间有限，但从期限上看，多数期权品种近端隐波相对远月

偏高，导致曲面在期限维度相对平坦，考虑到临近长假，我们依然认为维持卖近买远的头寸，

保持 Vega 中性或偏正，同时收 Theta 的头寸可以策略作为首选。 

50ETF 300ETF 500ETF 创业板ETF 中证1000指数 深证100ETF

HV20 14.36% 12.99% 13.11% 16.70% 15.57% 14.53%

当月平值隐波 17.16% 17.91% 20.11% 21.34% 18.62% 18.58%

成交量 1,873,879 1,256,339 644,552 1,379,514 114,785 118,415

持仓量 2,466,100 1,636,300 750,600 1,223,537 85,666 152,473  

国债期货：今日国债期货全线收涨，30 年期主力合约涨 0.38%创上市以来新高，10 年期

主力合约涨 0.24%，5 年期主力合约涨 0.14%，2 年期主力合约涨 0.05%。现券方面，银行间

主要利率债收益率普遍明显下行，10 年期国债收益率创逾 5 个月新低。银行间资金面，DR001

加权利率 0.8505%，-34.85bp；DR007 加权利率 2.2494%，+19.43bp。 

央行公开市场逆回购延续净投放态势，市场资金面有所分化，月内资金大幅转松，跨月

资金则小幅收敛，但整体来看平稳跨月仍可期。月末消息面相对淡稳，但今日债市表现依旧

强势，这可能与部分商业银行存款利率调降带动市场做多情绪持续发酵有关。 

综合来看，近期高频数据显示，国内商品房销售明显弱于季节性，而票据利率较前期也

有所回落。基本面修复动能和信贷需求边际转弱，叠加外部因素抑制国内市场风险偏好，且

资金跨月压力较小，短期内债市可能仍将震荡偏强运行。关注 4 月政治局会议可能释放的增

量稳增长政策信息。 

交易策略：股指期货，区间震荡；国债期货，暂观望 

风险因素：海外政策变化超预期，地缘政治因素，通胀超预期 
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三、数据图表呈现 

图1：IF成交和持仓变化 图2：IH成交和持仓变化 

 

数据来源： Wind、银河期货 

图3：IC成交和持仓变化                                   图4：IM成交和持仓变化 

 

数据来源： Wind、银河期货 

图5：IF基差变化                                         图6：IH基差变化  

 

数据来源： Wind、银河期货 
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图7：IC基差变化                                         图8：IM基差变化 

 

数据来源： Wind、银河期货 

图9：北向资金变动情况                                   图10：融资融券余额（截至上一易日） 

 

数据来源： Wind、银河期货 

图11：市盈率变化 图12：市净率变化 

 

数据来源： Wind、银河期货 
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图13：50、300ETF期权隐含波动率 图14：500、创业板ETF及中证1000隐含波动率 

 

数据来源： Wind、银河期货 

图15：两年期国债期货成交与持仓量                        图16：五年期国债期货成交与持仓量 

 

数据来源： Wind、银河期货 

图17：十年期国债期货成交与持仓量                        图18：两年期国债期货合约间价差 

 

数据来源： Wind、银河期货 
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图19：五年期国债期货合约间价差                          图20：十年期国债期货合约间价差 

 

数据来源： Wind、银河期货 

图21：存款类机构质押式回购加权利率                      图22：存款类机构质押式回购成交量 

 

数据来源： Wind、银河期货 

图23：同业存单发行利率                                  图24：国股银票转贴现利率曲线（估） 

 

数据来源： Wind、银河期货 
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图25：国债到期收益率（中证）                            图26：国债期限利差（中证） 

 

数据来源： Wind、银河期货 

图27：美国10年期国债收益率                              图28：美国10年期国债实际收益率 

 

数据来源： Wind、银河期货 
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