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股市盘⾯呈现韧性，债市延续偏强

股指期货：盘⾯呈现韧性
股指期权：隐波⾛势分化
国债期货：资⾦⾯宽松下债市延续偏强

股指期货方面，周三亚太市场整体低开高走，全A指数收复失地并新

高，行业方面，电子、计算机、电新等热点赛道领涨，市场重回景气度交

易主导。近日盘面分歧略有加剧，市场担忧无外乎几个点，其一，短期市

场斜率过陡，部分资金担心持续性，其二，隔夜美国通胀数据超预期，引

发流动性拐点的潜在担忧，其三，美国高层访华之后是否会出现利多出尽

效应。针对上述三个担忧，目前暂不认为构成直接威胁，第一，科创50权

重股持续跑赢基准指数，隐含机构入市节奏未断，第二，高通胀早有预

期，但现阶段市场更关注盈利修复问题，交易通胀粘性至少需要多个月数

据验证，第三，不排除事件扰动的可能，但一般而言类似事件不会左右中

期趋势，因而可以视作噪音项看待。综上，暂维持IC、IM配置思路。

股指期权方面，周三标的市场延续偏强走势，现货量能较前一日小幅

收缩但仍处高位活跃区间，期权市场成交量再度上行，衍生品端热度仍然

较强。指标方面，部分品种比值PCR已触及低位，50、300相关品种隐波上

行斜率放缓并出现一定见顶迹象，或带来卖权策略布局窗口；科创、创业

板等高弹性方向隐波继续获得支撑，从科创50看涨期权持仓量与日内波动

变化看，买权参与者或存在向上移仓行为，进一步验证科技主线交易强

化。操作层面，中期方向仍可维持偏多思路，科技主线下牛市价差可继续

持有；50、300等品种可关注虚值备兑策略，以增厚收益并交易阶段性降

波。

国债期货方面，昨日国债期货全线上涨。日内来看，T主力合约开盘

后整体震荡上行，多头情绪仍然偏强。昨日央行在公开市场操作中开展5

亿元7天期逆回购操作，净回笼资金255亿元，不过资金面整体仍较为宽

松。昨日DR001利率继续呈现小幅上行，由1.26%上行至1.27%，不过DR

007利率则继续有所下降，由1.30%降至1.29%。虽然央行在一季度货政报

告中提到引导隔夜利率在政策利率附近运行，但是回升或偏温和。可以发

现，昨日市场呈现股债双强表现，上证指数继续有所上行，但是债市表现

也不弱。资金面宽松或继续对债市构成支撑。国债期货方面，多头入场动

力或仍然较强。近几日债市情绪持续回升，后续或仍需关注央行公开市场

操作情况，其中5月中旬将有8000亿元6个月期买断式逆回购到期，关注续

作规模。另外特朗普开启访华，可能也需关注权益市场以及风险偏好变

化。
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风险因子：1）增量资金不足；2）期权市场流动性不及预期；3）供

给超预期；4）通胀超预期；5）货币政策不及预期。
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⼀、⾏情观点

品种 观点 展望

股指期货

观点：盘⾯呈现韧性
逻辑：周三亚太市场整体低开高走，全A指数收复失地并新高，行业方面，电子、计算机、

电新等热点赛道领涨，市场重回景气度交易主导。近日盘面分歧略有加剧，市场担忧无外乎

几个点，其一，短期市场斜率过陡，部分资金担心持续性，其二，隔夜美国通胀数据超预

期，引发流动性拐点的潜在担忧，其三，美国高层访华之后是否会出现利多出尽效应。针对

上述三个担忧，目前暂不认为构成直接威胁，第一，科创50权重股持续跑赢基准指数，隐含

机构入市节奏未断，第二，高通胀早有预期，但现阶段市场更关注盈利修复问题，交易通胀

粘性至少需要多个月数据验证，第三，不排除事件扰动的可能，但一般而言类似事件不会左

右中期趋势，因而可以视作噪音项看待。综上，暂维持IC、IM配置思路。

操作建议：配置IC、IM

⻛险点：1）增量资金不足

震荡

股指期权

观点：隐波⾛势分化
逻辑：股指期权方面，周三标的市场延续偏强走势，现货量能较前一日小幅收缩但仍处高位

活跃区间，期权市场成交量再度上行，衍生品端热度仍然较强。指标方面，部分品种比值PC

R已触及低位，50、300相关品种隐波上行斜率放缓并出现一定见顶迹象，或带来卖权策略布

局窗口；科创、创业板等高弹性方向隐波继续获得支撑，从科创50看涨期权持仓量与日内波

动变化看，买权参与者或存在向上移仓行为，进一步验证科技主线交易强化。操作层面，中

期方向仍可维持偏多思路，科技主线下牛市价差可继续持有；50、300等品种可关注虚值备

兑策略，以增厚收益并交易阶段性降波。

操作建议：牛市价差、备兑

⻛险因⼦：1）期权市场流动性不及预期

震荡

国债期货

观点：资⾦⾯宽松下债市延续偏强
逻辑：昨日国债期货全线上涨。日内来看，T主力合约开盘后整体震荡上行，多头情绪仍然

偏强。昨日央行在公开市场操作中开展5亿元7天期逆回购操作，净回笼资金255亿元，不过

资金面整体仍较为宽松。昨日DR001利率继续呈现小幅上行，由1.26%上行至1.27%，不过DR

007利率则继续有所下降，由1.30%降至1.29%。虽然央行在一季度货政报告中提到引导隔夜

利率在政策利率附近运行，但是回升或偏温和。可以发现，昨日市场呈现股债双强表现，上

证指数继续有所上行，但是债市表现也不弱。资金面宽松或继续对债市构成支撑。国债期货

方面，多头入场动力或仍然较强。近几日债市情绪持续回升，后续或仍需关注央行公开市场

操作情况，其中5月中旬将有8000亿元6个月期买断式逆回购到期，关注续作规模。另外特朗

普开启访华，可能也需关注权益市场以及风险偏好变化。

操作建议：趋势策略：震荡。基差策略：关注近月基差收敛。曲线策略：关注曲线走平机

会。跨期移仓：多头关注跨期价差走高后的移仓机会，空头或可适当等待。

⻛险因⼦：1）供给超预期；2）通胀超预期；3）货币政策不及预期

震荡
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⼆、衍⽣品市场监测
（⼀）股指期货数据

（⼆）股指期权数据
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（三）国债期货数据
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