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股市关注持续性，债市关注资⾦⾯

股指期货：⼤⾦融异动，关注盘⾯持续性。
股指期权：午后隐波同步标的抬升。
国债期货：继续关注资⾦⾯变化。

股指期货⽅⾯，⼤⾦融异动，关注盘⾯持续性。从驱动逻辑来看，其

一，地缘局势缓和，黄金出现反弹，其二，证券为代表的大金融罕见异

动，作为市场风向标间接带动市场情绪，其三，日韩股市偏强，显示市场

对于美联储加息的负向扰动脱敏，宏观风险可控为近期反弹创造了条件。

同时结构层面的问题仍存，首先，微盘指数虽翻红，但整体跑输核心宽基

指数，资金虹吸问题仍存，其次，期权持仓量PCR等指标进入相对高位，

目前位置与5月中上旬水平相当，情绪上有一定过热的情况。故操作层

面，对于盘面保持一份谨慎，短期建议降仓并观察中证500指数能否阶段

新高，若突破则回补仓位，若回调则等待更好的低吸窗口。

股指期权⽅⾯，午后隐波同步标的抬升。波动率层面，早盘各品种隐

波震荡回落，午后随着标的走强再度上行，说明当前行情仍由资金风偏改

善驱动，期权端暂未转入右侧降波逻辑。情绪指标方面，科创50、创业板

等品种持仓PCR进一步抬升并超过前期高位，反映资金对科技方向的参与

意愿仍强，但看涨交易拥挤度和高位波动风险继续累积。整体看，近期缩

圈效应延续，但演绎已较为极致，方向上仍可顺势偏多但不宜追高。策略

方面，若已有现货底仓，可考虑买入看跌期权保护既有收益，同时保留上

方参与空间；期权端可关注认购牛市价差，以控制多头配置成本并应对后

续波动放大的风险。

国债期货⽅⾯，继续关注资⾦⾯变化。昨日来看，一方面盘中股债呈

现双强表现，午后上证指数同样呈现明显走强，这可能反应市场对宽货币

预期或有所升温。而另一方面，从债市来看，资金面担心情绪可能并未完

全消退。昨天央行在公开市场操作中净回笼资金3415亿元，且昨日资金利

率整体也较高，DR001利率边际小幅上行，维持在1.43%。后续来看，仍需

关注资金面的变化情况以及央行操作情况，债市整体或较为震荡。

风险因子：1）美债利率上行；2）科技板块虹吸流动性；3）期权市

场流动性不及预期；4）基本面表现好于预期；5）供给超预期；6）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：⼤⾦融异动，关注盘⾯持续性
逻辑：周一权益市场早盘震荡后在下午选择向上进攻，全A指数上涨幅度接近2%，量能超

3.7万亿。行业方面，非银、有色、化工领涨，市值因子呈现大市值占优的局面。从驱动逻

辑来看，其一，地缘局势缓和，黄金出现反弹，其二，证券为代表的大金融罕见异动，作为

市场风向标间接带动市场情绪，其三，日韩股市偏强，显示市场对于美联储加息的负向扰动

脱敏，宏观风险可控为近期反弹创造了条件。同时结构层面的问题仍存，首先，微盘指数虽

翻红，但整体跑输核心宽基指数，资金虹吸问题仍存，其次，期权持仓量PCR等指标进入相

对高位，目前位置与5月中上旬水平相当，情绪上有一定过热的情况。故操作层面，对于盘

面保持一份谨慎，短期建议降仓并观察中证500指数能否阶段新高，若突破则回补仓位，若

回调则等待更好的低吸窗口。

操作建议：IC降仓至半仓

⻛险点：1）美债利率上行 2）科技板块虹吸流动性

震荡偏强

股指期权

观点：午后隐波同步标的抬升
逻辑：股指期权方面，节后首日权益市场延续偏强表现，A股成交维持活跃，金融期权成交

同步处于较高水平。波动率层面，早盘各品种隐波震荡回落，午后随着标的走强再度上行，

说明当前行情仍由资金风偏改善驱动，期权端暂未转入右侧降波逻辑。情绪指标方面，科创

50、创业板等品种持仓PCR进一步抬升并超过前期高位，反映资金对科技方向的参与意愿仍

强，但看涨交易拥挤度和高位波动风险继续累积。整体看，近期缩圈效应延续，但演绎已较

为极致，方向上仍可顺势偏多但不宜追高。策略方面，若已有现货底仓，可考虑买入看跌期

权保护既有收益，同时保留上方参与空间；期权端可关注认购牛市价差，以控制多头配置成

本并应对后续波动放大的风险。

操作建议：买权防御配置

⻛险因⼦：1）期权市场流动性不及预期

震荡

国债期货

观点：继续关注资⾦⾯变化
逻辑：昨日国债期货全线上涨，且日内波动较大。T主力合约开盘先呈现快速下行，随后有

所反弹，且午后呈现进一步走强，价格由跌转涨，TL主力合约则表现更为强势。不过值得注

意的是，现券方面昨日表现相对偏弱，其中国债期货收盘后，现券利率又有所上行。昨日

10Y国债利率来到1.74%左右。昨日来看，一方面盘中股债呈现双强表现，午后上证指数同样

呈现明显走强，这可能反应市场对宽货币预期或有所升温。而另一方面，从债市来看，资金

面担心情绪可能并未完全消退。昨天央行在公开市场操作中净回笼资金3415亿元，且昨日资

金利率整体也较高，DR001利率边际小幅上行，维持在1.43%。后续来看，仍需关注资金面的

变化情况以及央行操作情况，债市整体或较为震荡。

操作建议：趋势策略：震荡。基差策略：短期基差或有所下行。曲线策略：曲线先陡后平。

⻛险因⼦：基本面表现好于预期；供给超预期；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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除非另有说明，中信期货有限公司拥有本报告的版权和/或其他相关知识产权。未经中信期货有

限公司事先书面许可，任何单位或个人不得以任何方式复制、转载、引用、刊登、发表、发行、修

改、翻译此报告的全部或部分材料、内容。除非另有说明， 本报告中使用的所有商标、服务标记及

标记均为中信期货有限公司所有或经合法授权被许可使用的商标、服务标记及标记。未经中信期货

有限公司或商标所有权人的书面许可，任何单位或个人不得使用该商标、服务标记及标记。

如果在任何国家或地区管辖范围内，本报告内容或其适用与任何政府机构、监管机构、自律组

织或者清算机构的法律、规则或规定内容相抵触，或者中信期货有限公司未被授权在当地提供这种

信息或服务，那么本报告的内容并不意图提供给这些地区的个人或组织，任何个人或组织也不得在

当地查看或使用本报告。本报告所载的内容并非适用于所有国家或地区或者适用于所有人。

此报告所载的全部内容仅作参考之用。此报告的内容不构成对任何人的投资建议，且中信期货

有限公司不会因接收人收到此报告而视其为客户。 

尽管本报告中所包含的信息是我们于发布之时从我们认为可靠的渠道获得，但中信期货有限公

司对于本报告所载的信息、观点以及数据的准确性、可靠性、时效性以及完整性不作任何明确或隐

含的保证。因此任何人不得对本报告所载的信息、观点以及数据的准确性、可靠性、时效性及完整

性产生任何依赖，且中信期货有限公司不对因使用此报告及所载材料而造成的损失承担任 何责任。

本报告不应取代个人的独立判断。本报告仅反映编写人的不同设想、见解及分析方法。本报告所载

的观点并不代表中信期货有限公司或任何其附属或联营公司的立场。

此报告中所指的投资及服务可能不适合阁下。我们建议阁下如有任何疑问应咨询独立投资顾

问。此报告不构成任何投资、法律、会计或税务建议，且不担保任何投资及策略适合阁下。此报告

并不构成中信期货有限公司给予阁下的任何私人咨询建议。
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