
 

 

2026-04-02|新世纪期货 金融研究|金融板块月报 

 
 

2026 年 4 月金融市场展望-- 

股指看涨情绪有望回升，利率曲线陡峭化 

观点摘要：  

股指期货： 

3 月，中证 500 股指和中证 1000 股指月度跌幅领先，四大股指

21 天滚动实现波动率上升，四大股指夏普率均回落至负值区间，四大

股指风险 VaR 值指标总体转弱，沪深 300 股指表现相对良好，建议 4

月持有 IF 多头。3月，四大股指基差震荡持平，中小盘股指基差均高

于 75%分位数，IC 和 IM 基差分位数偏高，建议 4月待基差进一步上

升后择机做空 IC 和 IM 股指基差。比价方面，IF/IH 位于 252 天滚动

94.8%分位数，IH/IC 位于 16.27%分位数，建议 4月持有 IF/IH 多头

和 IH/IC 空头仓位。 

股指期权： 

IO、HO 和 MO 平值隐含波动率均在 3月快速上行后出现回落，总

体水平高于 3月初。当前，三大股指期权平值隐含波动率期限结构形

成 Backwardation 结构，前端升水。C-P 偏度回落至 2025 年 4 月的低

点附近，一方面显示看涨情绪绝对偏低，另一方面预示情绪可能接近

拐点，建议持有 IO 的次近月牛市价差。 

国债期货：  

3 月，中国国债收益率曲线陡峭化，国债 10 年期和 1年期利差小

幅走阔，中短期限国债期货主力合约月度收涨。短期流动性持续宽松

的预期在强化，而通胀出现上修预期，长端利率稳中有升。4月，利

率曲线结构预计继续陡峭，建议投资者持有短端国债期货多头。 

风险点： 

1、地缘政治风险；2、货币政策变动；3、美联储政策变动 

 

研究员：陈凯杰 

期货从业证号：F3012013 

投资咨询证号：Z0012823 

地址：杭州市拱墅区万寿亭 13号 

网址：http://www.zjncf.com.cn 

金融组 

相关报告 

 



 

 

 

一、行情回顾 

2026年3月，春节后复工带动制造业PMI回升至50.4%，非制造业商务活动指数升至50.1%，

综合 PMI 产出指数 50.5%，三大指数均重返扩张区间，生产与新订单明显改善、价格指数回升，

经济景气总体回暖。外需在前两月保持较强增长对工业与相关服务业形成支撑。3 月物价总体

温和，整体看中国经济呈“生产改善、需求修复、外需韧性”的特征。 

3 月，四大股指期货主力合约月度收跌，四大股指 21 天滚动实现波动率上升，四大股指夏

普率回落至负值区间。3月，中国国债收益率曲线陡峭化，国债 10 年期和 1年期利差小幅走阔，

中短期限国债期货主力合约月度收涨。 

图 1： 股指期货主力合约              单位：点  图 2： 国债期货主力                   单位：点 

 

 

 

数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 

二、经济基本面 

2026 年 2 月份，全国居民消费价格同比上涨 1.3%。其中，城市上涨 1.4%，农村上涨 0.9%；

食品价格上涨 1.7%，非食品价格上涨 1.3%；消费品价格上涨 1.1%，服务价格上涨 1.6%。1—2

月平均，全国居民消费价格比上年同期上涨 0.8%。2 月份，全国居民消费价格环比上涨 1.0%。

其中，城市上涨 1.0%，农村上涨 0.7%；食品价格上涨 1.9%，非食品价格上涨 0.8%；消费品价

格上涨 0.8%，服务价格上涨 1.1%。2026 年 2 月份，全国工业生产者出厂价格同比下降 0.9%，

降幅比上月收窄 0.5 个百分点；环比上涨 0.4%，涨幅与上月相同。工业生产者购进价格同比下

降 0.7%，降幅比上月收窄 0.7 个百分点；环比上涨 0.7%，涨幅比上月扩大 0.2 个百分点。1—

2 月平均，工业生产者出厂价格比上年同期下降 1.2%，工业生产者购进价格下降 1.1%。综合看，

CPI 小幅上涨，物价温和回升。PPI 同比降幅收窄，环比上涨，工业价格边际改善。 

2 月末，广义货币(M2)余额 349.22 万亿元，同比增长 9%。狭义货币(M1)余额 115.93 万亿

元，同比增长 5.9%。流通中货币(M0)余额 15.14 万亿元，同比增长 14.1%。前两个月净投放现

金 1.05 万亿元。2026 年 2 月末社会融资规模存量为 451.4 万亿元，同比增长 8.2%。其中，对



 

 

 

实体经济发放的人民币贷款余额为 274.15 万亿元，同比增长 6.1%；对实体经济发放的外币贷

款折合人民币余额为 1.08 万亿元，同比下降 11%。2 月末，我国外汇储备规模为 34278 亿美元，

较 1 月末上升 287 亿美元，升幅为 0.85%。2 月末，我国黄金储备报 7422 万盎司，环比增加 3

万盎司，1 月末为 7419 万盎司。这是自 2024 年 11 月重启增持后，央行连续第 16 个月增加黄

金储备，16 个月以来累计增持黄金 142 万盎司。 

3 月份，制造业采购经理指数（PMI）为 50.4%，比上月上升 1.4 个百分点，高于临界点，

制造业景气水平回升。从企业规模看，大型企业 PMI 为 51.6%，比上月上升 0.1 个百分点，高

于临界点；中、小型企业 PMI 分别为 49.0%和 49.3%，比上月上升 1.5 个和 4.5 个百分点，低于

临界点。从分类指数看，构成制造业 PMI 的 5 个分类指数中，生产指数和新订单指数均高于临

界点，原材料库存指数、从业人员指数和供应商配送时间指数均低于临界点。3月份，非制造业

商务活动指数为 50.1%，比上月上升 0.6 个百分点，高于临界点，非制造业景气水平有所改善。

3 月份，综合 PMI 产出指数为 50.5%，比上月上升 1.0 个百分点，高于临界点，表明我国企业生

产经营景气水平总体向好。 

2 月份，我国 70 个大中城市商品住宅销售价格环比降幅继续收窄、同比下降。新建商品住

宅销售价格环比上涨或持平城市个数比上月增加。2 月份，一线城市新建商品住宅销售价格环

比由上月下降 0.3%转为持平。其中，北京和上海均上涨 0.2%，广州持平，深圳下降 0.3%。二、

三线城市新建商品住宅销售价格环比分别下降 0.2%和 0.3%，降幅均收窄 0.1 个百分点。70 个

大中城市中，新建商品住宅销售价格环比上涨城市有 10 个，持平城市有 7个，合计比上月增加

9 个。2 月份，一线城市二手住宅销售价格环比下降 0.1%，降幅比上月收窄 0.4 个百分点。其

中，北京和上海分别上涨 0.3%和 0.2%，广州和深圳分别下降 0.5%和 0.4%。二、三线城市二手

住宅销售价格环比分别下降 0.4%和 0.5%，降幅均收窄 0.1 个百分点。 

图 3： CPI 与 PPI 当月同比             单位：%  图 4： M1、M2 与社融当月同比             单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 



 

 

 

图 5： PMI 与非制造业 PMI             单位：%  图 6： 70 大中城市新建售价环比            单位：% 
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三、股票指数 

1、股指分析 

2026 年 3 月，四大股指月度均出现回落，中证 500 股指和中证 1000 股指月度跌幅领先，

下行幅度超过 10%。具体分项分析，沪深 300 股指累计收益率为-5.53%，最大回撤-6.57%，偏度

-0.67，超峰度 0.72；上证 50 股指累计收益率为-7.02%，最大回撤-8.34%，偏度-0.92，超峰度

1.76；中证 500 股指累计收益率为-12.02%，最大回撤-14.06%，偏度-0.46，超峰度-0.12；中

证 1000 股指累计收益率-11%，最大回撤-13.45%，偏度-0.49，超峰度 0.03。 

四大股指 21 天滚动实现波动率在 3 月震荡上升。其中，沪深 300 股指 21 天滚动年化波动

率接近 18.45%，上证 50 股指达到 16.2%，中证 500 股指为 29.13%，中证 1000 股指为 30.51%。

四大股指夏普率均在 3 月回落，四大股指夏普率均落入负值区域。分项上看，沪深 300 股指滚

动 21 天年化夏普率下行 3.69 至-3.86，上证 50 股指下行 4.82 至-5.47，中证 500 股指下行

6.98 至-5.12，中证 1000 股指下行 6.07 至-4.06。 

风险方面，混合法 VaR（Hybrid approach VaR，lambda@0.94，confidence_level@95%）分

析，沪深 300 股指为-1.81%，上证 50 为-1.53%，中证 500 股指为-4.16%，中证 1000 股指为-

4.38%。根据一年期滚动 95% Expected shortfall（又称：条件 VaR）分析，沪深 300 股指为-

2.36%，上证 50 为-2.05%，中证 500 股指为-3.4%，中证 1000 股指为-3.5%。 

综合看，3月四大股指的风险 VaR 值指标总体转弱，沪深 300 股指表现相对良好，建议 4月

优选蓝筹大盘股指，可持有 IF 的多头交易。 



 

 

 

图 7： 21 天滚动年化波动率               单位：点  图 8： 21 天滚动年化夏普率               单位：点 

 

 

 

数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 

图 9： Hybrid VaR                 单位：点  图 10： 一年期滚动 95% Expected Shortfall   单位：点 
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图 11： 一年期滚动偏度                    单位：点  图 12： 一年期滚动超峰度                   单位：点 
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2、股指期货基差与价差分析 

3 月，四大股指期货主力合约基差震荡持平。目前，IF 主力合约基差为 16.25，IH 主力合

约基差为 1.72，IC 主力合约基差为 41.72，IM 主力合约基差为 46.25。箱图中的红点表示最新

基差数据。目前，中小盘股指基差均高于 75%分位数，IC 和 IM 基差分位数偏高，建议 4月待基



 

 

 

差进一步上升后择机做空 IC 和 IM 股指基差。 

3 月，股指期货主力合约比价中 IC/IM 月度小幅回落，其余比价均上行。其中，IF/IH 最新

录得 1.57，IF/IC 最新数据为 0.585,IF/IM 为 0.585，IH/IC 取得 0.373，IH/IM 达到 0.373，

IC/IM 为 1.00。从 252 天滚动比价分位数分析，IF/IH 位于 94.8%分位数，IF/IC 位于 18.25%分

位数，IH/IC 位于 16.27%分位数。目前，建议 4 月持有 IF/IH 多头和 IH/IC 空头仓位。 

图 13： IF 主力基差                        单位：点  图 14： IH 主力基差                        单位：点 
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图 15： IC 主力基差                       单位：点  图 16： IM 主力基差                       单位：点 
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图 17： 股指基差箱图                     单位：点  图 18： 股指期货主力合约比价               单位：% 
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图 19： 252 天滚动比价分位数               单位：%  图 20： 比价月度收益率               单位：% 
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3、股指期权分析 

3 月，根据 IO、HO 和 MO 平值隐含波动率显示，IO、HO 和 MO 平值隐含波动率在 3月快速上

行后出现回落，总体水平高于 3 月初。当前，三大股指期权平值隐含波动率期限结构形成

Backwardation 结构，前端升水。从认沽认购比角度分析，IO、HO 和 MO 的认沽认购比在 3月出

现分歧，IO 和 HO 认沽认购比震荡走平，MO 认沽认购比震荡下行，显示股指看涨情绪仍较低迷。

3 月底，C-P（价值状态 10%）偏度和 C-P（价值状态 5%）偏度已回落至 2025 年 4 月的低点附

近，一方面显示看涨情绪绝对偏低，另一方面预示情绪可能接近拐点。根据期权成交结构分析，

IO 成交结构显示沪深 300 股指的近期震荡区间下方可站稳于 4400 一线，上方阻力位至 4600 一

线。MO 合约成交结构显示市场认为中证 1000 股指主要运行区间位于 7000 一线，上方阻力位于

8000 一线。HO 合约成交结构显示市场认为上证 50 股指近期下方可站稳于 2800 一线，上方阻力

位仍位于 3000 一线。股指期权方面，建议持有 IO 的次近月牛市价差，区间可参考前述的支撑

阻力位。 

图 21： IO 期权隐含波动率            单位：%  图 22： IO 隐含波动率期限结构              单位：% 
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图 23： 沪深 300 股指期权 Delta               图 24： 沪深 300 股指期权 Gamma                   
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图 25： 沪深 300 股指期权 Theta  图 26： 沪深 300 股指期权 Vega 
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四、债券利率 

3 月，美联储宣布维持联邦基金利率目标区间在 3.5%至 3.75%不变，符合市场预期。此次

决议基于美国经济喜忧参半的现状：一方面，经济整体稳健扩张，消费者意愿强劲，企业投资

增加；另一方面，就业市场偏弱，2 月失业率升至 4.4%，私人部门就业几近零增长，且房地产

市场持续疲软。通胀方面，压力依然存在，2月整体物价上涨 2.8%，核心物价上涨 3.0%，主要

受关税和油价上涨推动。美联储预计 2026 年通胀率为 2.7%，2027 年回落至 2.2%，目前的中东

局势带来油价波动增加了通胀上行的不确定性，但长期通胀预期保持稳定。对于未来，点阵图

显示今年利率中枢预计为 3.4%，多数委员预测 2026 年末利率降至 3.4%，2027 年末降至 3.1%。

但鲍威尔强调，降息高度依赖通胀实际回落情况，政策将依据经济数据灵活调整。 

财政政策方面，目前将继续实施积极的财政政策，主要体现在五个方面：一是扩大财政支

出盘子，确保必要支出力度；二是优化政府债券工具组合，更好发挥债券效益；三是提高转移

支付资金效能，增强地方自主可用财力；四是持续用力优化支出结构，强化重点领域保障；五



 

 

 

是加强财政金融协同，放大政策效能。在具体部署上，财政部将继续安排超长期特别国债用于

"两重"建设和"两新"工作，实施财政金融协同促内需一揽子政策，聚焦激发民间投资、促进居

民消费两个关键领域。深入实施提振消费专项行动，推进服务消费提质惠民行动，选择部分城

市开展有奖发票试点。同时，财政部将滚动实施制造业重点产业链高质量发展行动，加快高水

平科技自立自强，持续加大科技创新投入力度。在民生保障方面，加强就业帮扶，提高城乡居

民基本医疗保险人均财政补助标准和基础养老金，实施养老服务消费补贴和育儿补贴制度。 

中国人民银行继续实施适度宽松的货币政策，把促进经济稳定增长、物价合理回升作为货

币政策的重要考量。3月 20 日公布的贷款市场报价利率（LPR）保持不变，1年期 LPR 为 3.0%，

5 年期以上 LPR 为 3.5%。3 月 25 日，央行开展 5000 亿元 MLF 操作，期限 1年，实现净投放 500

亿元，这是连续第 13 个月加量续做 MLF，向市场传递明确的流动性管理信号。央行还强调将引

导和调控好利率水平，规范融资中间费用，促进社会综合融资成本低位运行，并加强与财政政

策在贴息、担保和风险成本分担等方面的协同配合，聚焦支持扩大内需、科技创新和中小微企

业等重点领域。3月，中国国债收益率曲线短端利率下行，长端利率出现小幅上升，中美十年期

国债利率出现回落，FR007 和 SHIBOR3M 窄幅盘整。当前，在政策重申继续实施适度宽松的货币

政策和保持流动性充裕的背景下，市场对短端流动性持续宽松的预期在强化，而受中东局势影

响通胀出现显著上行预期，利率中长端稳中有升，利率曲线结构陡峭化，建议投资者继续持有

短端国债期货多头。 

图 27： 国债期限结构                      单位：%  图 28： 全球主要国家十年期国债            单位：% 
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图 29： 10-1 年期国债期限利差               单位：%  图 30： 中美十年期国债利差                 单位：% 
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图 31： FR007 与 SHIBOR3M 走势             单位：%  图 32： 同业存单利率                   单位：% 
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五、小结与交易策略 

四大股指在 3月均出现月线级别回落，中证 500 股指和中证 1000 股指月度跌幅领先，四大

股指 21 天滚动实现波动率上升，四大股指夏普率均在 3月跌入负值区间，四大股指的风险 VaR

值指标总体转弱，沪深 300 股指表现相对良好，建议 4月优选蓝筹大盘股指，可持有 IF 的多头

交易。基差交易方面，截至 3 月底，四大股指期货主力合约基差震荡持平，中小盘股指基差均

高于 75%分位数，IC 和 IM 基差分位数偏高，建议 4月待基差进一步上升后择机做空 IC 和 IM 股

指基差。比价方面，IF/IH 位于 252 天滚动 94.8%分位数，IH/IC 位于 16.27%分位数，建议 4月

持有 IF/IH 多头和 IH/IC 空头仓位。股指期权偏度显示看涨情绪处于绝对低位，预示行情接近

拐点，建议持有 IO 的次近月牛市价差。债券方面，4月预计利率曲线结构陡峭化，建议投资者

继续持有短端国债期货多头。 
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