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∟.股指期货投资逻辑

近期趋势：北向资金流入放缓，短线盘整，维持中线偏多看法。

影响因素：

一是消费回暖预期已被市场充分定价，前期市场连续上行后，有调整需求；

二是北向资金流入放缓，1月北向资金大幅流入1412.9亿元，2月（截至2月16日）仅流入145.76亿元；

三是全球权益市场整体趋弱，风险情绪变化影响A股。

展望：国内政策着力稳投资促消费，经济有望延续回暖态势，对于上半年股指行情有积极作用。不

过，海外延续加息步伐及国内复苏节奏不确定性或带来短线冲击。继续关注消费、新技术等市场板

块。下周关注2月LPR报价。轻仓多单可持有。

风险点：疫情第二波冲击来临；经济复苏不及预期。
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国债：资金利率升高，债市波澜不惊

∟.国债期货投资逻辑

近期趋势：虽然当前资金利率超预期升高，但上周债市波澜不惊，中长端5年和10年期关键

利率，并未对资金面做出较大反应，收益率曲线持续走平。预计未来债市仍然处于小幅震

荡期，等待新的基本面和货币政策的演绎。当前等待两会的召开，一季度债市或在两会结

束后出现新的行情，当前并不建议中长期投资者入场。

影响因素：

基本面，社融总量开门红，信贷总量创新高，未来对于债市形成压制。资金面，当前大行

净融出下行，由于大行是资金净融出方，非金融机构资金缺口较大。当前扩大经济需求仍

然是重心。

展望：预计本周期货市场情绪仍然偏弱，跨品种策略推荐做平收益率曲线策略，收益率曲
线策略推荐做凹收益率曲线策略，跨期价差策略推荐做多价差，期债总体震荡偏弱。
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∟.金融期权投资逻辑

近一周A股先扬后抑，主要宽基指数多呈倒V型走势，周四、周五跌幅较大。

期权市场，周末期权持仓量较上周增加，标的实际波动率持稳，几个期权品种的隐含波动率小幅走低，当

月平值隐含波动率继续高于实际波动率。

当月期权合约到期日临近，投资者需要及时了结头寸。

展望：

当前金融期权隐含波动率底部运行，中长期投资者可以适当做多隐含波动率。



∟.行情走势

【华安解读】

兔年第三周，股指延续偏弱整理态势。2月合约到期，主力切换至3月合约。

IF2303合约周涨跌幅-1.93%至4034.6点，较现货升水0.09点。

IF品种四个合约周末总持仓量20.7万手，一周成交51.5万手，成交金额6369亿元；成交较前周明显增加。

表1：股指期货IF走势

数据来源：wind、华安期货投资咨询部

最新价 涨跌 涨跌幅(%) 成交量 成交额（元）
沪深300指数 4,034.51 -71.80 -1.75 6.29E+10 1183814518859

最新价 涨跌 涨跌幅(%) 基差 持仓量 成交量 成交额（元)
IF2302 4,059.8 -46.2 -1.13 25.29 0 186635 231141721920
IF2303 4,034.6 -79.2 -1.93 0.09 128,961 249411 308266195740
IF2306 4,031.0 -81.2 -1.97 -3.51 59,916 59426 73407472620
IF2309 3,993.8 -85.2 -2.09 -40.71 17,752 19663 24083499660
合计 206629 515135 636898889940

沪深300指数现货及期货一周走势 2022.2.13-2022.2.17
现货走势

期货走势--CFFEX沪深300指数期货



∟.数据图表

股指期货主力合约：2303合约

【华安解读】

IF主力合约收盘价较前一周涨跌幅-1.93%，IH主力合约收盘价较前一周涨跌幅-1.37%，

IC主力合约收盘价较前一周涨跌幅-1.59%，IM主力合约收盘价较前一周涨跌幅-1.71%。

图3.中证500股指期货 图4.中证1000股指期货

数据来源：wind、华安期货投资咨询部

图1.沪深300股指期货 图2.上证50股指期货

数据来源：wind、华安期货投资咨询部



∟.数据图表

股指基差

【华安解读】

IF当月、下月、下季、隔季基差分别为25.29、0.09、-3.51、-40.71；

IH当月、下月、下季、隔季基差分别为20.91、4.71、7.71、-18.29。

当月合约2302合约周五已到期。

图5. IF基差

数据来源：wind、华安期货投资咨询部

图6.IH基差

数据来源：wind、华安期货投资咨询部



∟.数据图表

股指基差

【华安解读】

IC当月、下月、下季、隔季基差分别为21.39、-0.81、-53.81、-123.41；

IM当月、下月、下季、隔季基差分别为16.25、-18.75、-109.51、-195.55。

当月合约2302合约周五已到期。

图5. IC基差

数据来源：wind、华安期货投资咨询部

图6.IM基差

数据来源：wind、华安期货投资咨询部



∟.数据图表

股票指数现货

【华安解读】

宽基指数整体偏弱，略有分化。上证指数、深证成指、创业板指涨跌幅分别为-1.12%、2.18%、-3.76%。

股指标的指数，沪深300、上证50、中证500、中证1000，涨跌幅分别约为-1.75%、-1.18%、-1.53%、1.53%。

图5. A股三大股指周度涨跌幅

数据来源：wind、华安期货投资咨询部

图6.股指标的指数周度涨跌幅

数据来源：wind、华安期货投资咨询部



∟.数据图表

A股市场指标

【华安解读】

分板块看，WIND一级行业指数多数下跌，房地产指数和信息技术板块领跌；电信服务、日常消费板块上行。

春节假期后，两融余额持续回升。北向资金流入放缓。两市成交额略有放大。

图7.市场风格 图8.两融余额

数据来源：wind、华安期货投资咨询部

图9.北向资金 图10.两市成交

数据来源：wind、华安期货投资咨询部



∟.数据图表

金融期权指标

【华安解读】

中金所股票指数期权：IO、MO、HO三个品种，持仓量PCR分别为0.97、0.73、0.7.

上交所ETF期权：上证50ETF期权、沪深300ETF期权，持仓量PCR分别为0.84、0.92

持仓量PCR（Put-Call-Ratio），看跌期权持仓量和看涨期权持仓量的比值

表2：金融期权一周指标（2023.2.13-2023.2.17）

数据来源：wind、华安期货投资咨询部

期权标的 标的收盘价 30HV 当月平值IV 成交量PCR 持仓量PCR
沪深300指数 4034.51 0.13 0.14 0.87 0.97
中证1000指数 6868.55 0.13 0.15 1.03 0.73
上证50指数 2714.29 0.13 0.15 0.77 0.70
上证50ETF 2.72 0.14 0.17 1.01 0.84
沪深300ETF 4.03 0.13 0.15 0.94 0.92



∟.数据图表

金融期权指标

【华安解读】

近一周，几个金融期权隐含波动率整体小幅回落。

图5. ETF期权隐含波动率

数据来源：wind、华安期货投资咨询部

图6.指数期权隐含波动率

数据来源：wind、华安期货投资咨询部



∟.期货走势

1. 国债期货走势情况：

【华安解读】

国债期货价格上周出现小幅上涨。10年期3月合约收盘价较前一周上行0.17%，5年期3月主力合约上行0.23%，

2年期3月合约下跌0.03%。价格上，国债期货10年期合约T2303周收盘价100.64元。国债期货5年期合约

TF2303收为101.17元。2年期TS2303收至100.93元。

图1.国债期货主力合约走势

数据来源：同花顺、华安期货咨询部

2.国债期货周度表现情况：

表1.国债期货周度表现 （%）

数据来源：同花顺、华安期货咨询部
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∟.利差

1. 期限利差涨跌情况：

【华安解读】

当前收益率曲线关键期限利差整体震荡走平阶段，利差变化是对于未来经济和货币政策预期的调整，预计未来一周

期限利差曲线整体震荡偏弱。

图2.10Y-2Y期限利差（bp） 图3.10Y-5Y期限利差（bp）

数据来源：同花顺、华安期货咨询部

2.其他关键期限利差：

图4.5Y-2Y期限利差（元/吨） 图5.总期限利差（元/吨）

数据来源：同花顺、华安期货咨询部
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∟.收益率曲线策略

1. 做陡收益率曲线：

【华安解读】上周跨品种套利价差收益率曲线整体较大波动。由于当前10年期和5年期合约处于T2203和

TF2203向T2206合约和TF2206合约转换期，因此收益整体出现波动较大。当前做凹收益率曲线的策略表现

较弱，较上周小幅亏损；做陡收益率曲线也出现小幅下跌；预计下周国债将震荡偏弱阶段，推荐做平和

做凹收益率曲线策略。

图6.做陡收益率曲线盈亏（%）

数据来源：同花顺、华安期货咨询部

2.做凹收益率曲线：

图7.做凹收益率曲线盈亏（%）

数据来源：同花顺、华安期货咨询部
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∟.跨期价差策略

1. T合约跨期价差：

【华安解读】

当前处于合约移仓换月阶段，跨期价差出现盈利。T当季-下季合约策略，出现小幅盈利。TF当季-下季合约小幅下跌，

移仓换月阶段，跨期价差波动加大。当前价差虽处于高位，但仍未到历史高点，推荐做多价差策略。

图8.跨期价差盈亏（%）

数据来源：同花顺、华安期货咨询部

2.TF合约跨期价差：

图9.做跨期价差盈亏（%）

数据来源：同花顺、华安期货咨询部
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∟.资金供给与需求

1. 货币投放

【华安解读】

当前资金利率处于高位，机构间缺口仍在，导致上周银行间质押式回购量处于下降趋势。央行上周（02月13日至

02月18日）共开展21610亿元逆回购操作，全部回笼量21400亿元亿元，央行市场公开操作实现净投放210亿元，

连续两周出现净投放。

图10.央行货币投放（亿元）

数据来源：同花顺、华安期货咨询部

2.货币需求

图11.银行间质押式回购量

数据来源：同花顺、华安期货咨询部
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∟.货币市场

1. 资金利率水平

【华安解读】

由于金融机构资金缺口仍处于高位，上周虽然央行大额净投放，但并未出现降准降息，资金利率仍然处于高位。

当前大行净融出下行，由于大行是资金净融出方，非金融机构资金缺口较大；同时全市场银行间正回购余额也处

于回落当中。预计未来资金面处于政策利率附近，未来资金中枢小幅震荡。

图12.金融机构资金缺口指标（bp） 图13.银存间市场资金利率（%）

数据来源：同花顺、华安期货咨询部

图14.R利率 图15.shibor利率

数据来源：同花顺、华安期货咨询部
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