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2026 年 5 月金融市场展望-- 

股指侧重蓝筹，国债拉长久期 

观点摘要：  

股指期货： 

4 月，中证 500 股指和中证 1000 股指月度涨幅领先，四大股指

21 天滚动实现波动率下降，四大股指夏普率均反弹回正值区间，四大

股指风险 VaR 值总体转好，沪深 300 股指表现相对优秀，建议 5月持

有 IF 多头。4月底，股指基差收敛，未有显著交易机会。比价方面，

IF/IH 位于 98.8%分位数，IH/IC 位于 2.4%分位数，建议 5月止盈

IF/IH 多头和 IH/IC 空头仓位，持有 IH/IC 多头仓位。 

股指期权： 

IO、HO 和 MO 平值隐含波动率均在 4月震荡回落，三大股指期权

平值隐含波动率期限结构形成 Contango 结构，前端贴水。4月底，C-

P（价值状态 10%）偏度和 C-P（价值状态 5%）偏度已连续回升，显示

看空情绪减弱，但是尚未追涨。股指期权方面，5月建议持有 IO 的次

近月牛市价差，区间可参考前述的支撑阻力位。 

国债期货：  

4 月，中国国债收益率曲线牛平，各期限国债期货主力合约月度

收涨，国债 10 年期和 1 年期利差小幅走弱。5月，我们认为资金面总

体稳定，利率运行区间有望整体下移，重点关注人民银行流动性投放

节奏，建议拉长久期，配置长久期国债期货多头。 

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 
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一、行情回顾 

2026 年 4 月，中国宏观政策延续“稳健偏宽松、精准发力”的基调，财政与货币政策协同

配合，着力巩固经济回升向好态势。工业生产表现强劲，出口结构持续优化，消费稳步恢复，

服务消费稳健发展，通胀升温。货币政策保持稳健偏松，专项债发行提速，流动性合理充裕。4

月，四大股指期货主力合约月度收涨，四大股指 21 天滚动实现波动率下跌，四大股指夏普率回

升至正值区间。4月，中国国债收益率曲线走平，国债 10 年期和 1年期利差小幅下行，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 
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二、经济基本面 

2026 年 3 月份，全国居民消费价格同比上涨 1.0%。其中，城市上涨 1.1%，农村上涨 0.9%；

食品价格上涨 0.3%，非食品价格上涨 1.2%；消费品价格上涨 1.3%，服务价格上涨 0.8%。1—3

月平均，全国居民消费价格比上年同期上涨 0.9%。3 月份，全国居民消费价格环比下降 0.7%。

其中，城市下降 0.7%，农村下降 0.5%；食品价格下降 2.7%，非食品价格下降 0.2%；消费品价

格下降 0.3%，服务价格下降 1.1%。2026 年 3 月份，全国工业生产者出厂价格同比由上月下降

0.9%转为上涨 0.5%；环比上涨 1.0%，涨幅比上月扩大 0.6 个百分点。工业生产者购进价格同比

由上月下降 0.7%转为上涨 0.8%；环比上涨 1.2%，涨幅比上月扩大 0.5 个百分点。一季度，工

业生产者出厂价格比上年同期下降 0.6%，工业生产者购进价格下降 0.5%。综合看，PPI 在 3 月

终结负增长，同时 CPI 保持温和上涨，整体通胀回暖。 

3 月末，广义货币(M2)余额 353.86 万亿元，同比增长 8.5%。狭义货币(M1)余额 119.32 万

亿元，同比增长 5.1%。流通中货币(M0)余额 14.71 万亿元，同比增长 12.5%。一季度净投放现

金 6135 亿元。2026 年 3 月末社会融资规模存量为 456.46 万亿元，同比增长 7.9%。其中，对实

体经济发放的人民币贷款余额 277.3 万亿元，同比增长 5.8%；对实体经济发放的外币贷款折合



 

 

 

人民币余额 1.12 万亿元，同比下降 5.3%。3 月末，我国外汇储备规模为 33421 亿美元，较 2月

末下降 857 亿美元，降幅为 2.5%。央行公布的数据显示，3月末黄金储备报 7438 万盎司，环比

增加 16 万盎司，2月末为 7422 万盎司，为连续第 17 个月增持黄金。 

4 月份，制造业采购经理指数（PMI）为 50.3%，比上月下降 0.1 个百分点，制造业景气水

平总体稳定。从企业规模看，大型企业 PMI 为 50.2%，比上月下降 1.4 个百分点，仍高于临界

点；中、小型企业 PMI 分别为 50.5%和 50.1%，比上月上升 1.5 个和 0.8 个百分点，均高于临界

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。4月份，非制造业商务活

动指数为 49.4%，比上月下降 0.7 个百分点，非制造业景气水平有所下降。4 月份，综合 PMI 产

出指数为 50.1%，比上月下降 0.4 个百分点，高于临界点，表明我国企业生产经营活动总体继

续保持扩张。 

3 月份，70 个大中城市中，一线城市商品住宅销售价格环比上涨，二三线城市环比降幅收

窄或相同。新建商品住宅和二手住宅销售价格环比上涨城市个数均比上月增加。3月份，一线城

市新建商品住宅销售价格环比由上月持平转为上涨 0.2%。其中，北京持平，上海、广州和深圳

分别上涨 0.3%、0.3%和 0.2%。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%，

降幅均与上月相同。70 个大中城市中，新建商品住宅销售价格环比上涨城市有 14 个，比上月

增加 4 个。3 月份，一线城市新建商品住宅销售价格同比下降 2.2%，降幅与上月相同。其中，

上海上涨 3.7%，北京、广州和深圳分别下降 2.1%、4.7%和 5.5%。二线城市新建商品住宅销售价

格同比下降 3.3%，降幅扩大 0.2 个百分点。三线城市新建商品住宅销售价格同比下降 4.0%，降

幅与上月相同。 

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

截止 4月 29 日，四大股指月度均出现上涨，中证 500 股指和中证 1000 股指月度涨幅领先，

上行幅度超过 9%。具体分项分析，沪深 300 股指累计收益率为 8.096%，最大回撤-1.89%，偏度

1.289，超峰度 2.34；上证 50 股指累计收益率为 5%，最大回撤-1.67%，偏度 1.13，超峰度 2.1；

中证 500 股指累计收益率为 9.51%，最大回撤-2.77%，偏度 1.22，超峰度 2.97；中证 1000 股

指累计收益率 9.49%，最大回撤-3%，偏度 0.83，超峰度 1.79。四大股指 21 天滚动实现波动率

在 4 月震荡下行。其中，沪深 300 股指 21 天滚动年化波动率接近 17.16%，上证 50 股指达到

13.9%，中证 500 股指为 24.4%，中证 1000 股指为 24.42%。四大股指夏普率均在 4 月反弹，四

大股指夏普率均落入正值区域。分项上看，沪深 300 股指滚动 21 天年化夏普率上行 8.73 至

4.87，上证 50 股指上行 9.53 至 4.06，中证 500 股指上行 8.83 至 3.7，中证 1000 股指上行

7.66 至 3.63。 

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-1.16%，上证 50 为-1.15%，中证 500 股指为-1.93%，中证 1000 股指为-

1.92%。根据一年期滚动 95% Expected shortfall（又称：条件 VaR）分析，沪深 300 股指为-

1.92%，上证 50 为-1.71%，中证 500 股指为-2.8%，中证 1000 股指为-2.75%。 

综合看，4月四大股指的风险 VaR 值指标总体转好，沪深 300 股指表现相对优秀，建议 5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 
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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 

 

 

 

数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 

2、股指期货基差与价差分析 

截止 4 月 29 日，四大股指期货主力合约基差震荡收敛。目前，IF 主力合约基差为 11.9，

IH 主力合约基差为 7.5，IC 主力合约基差为-1.9，IM 主力合约基差为 10.66。箱图中的红点表

示最新基差数据。目前，四大股指基差临近月底呈现收敛，暂未有明显的交易机会，建议 5 月



 

 

 

基差交易暂观望。 

4 月，股指期货主力合约比价中互有涨跌。其中，IF/IH 最新录得 1.62，IF/IC 最新数据为

0.575,IF/IM 为 0.576，IH/IC 取得 0.355，IH/IM 达到 0.355，IC/IM 为 1.00。从 252 天滚动比

价分位数分析，IF/IH 位于 98.8%分位数，IF/IC 位于 15.1%分位数，IH/IC 位于 2.4%分位数。

目前，建议 5月止盈 IF/IH 多头和 IH/IC 空头仓位，持有 IH/IC 多头仓位。 

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 

4 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 4月震荡回

落。当前，三大股指期权平值隐含波动率期限结构形成 Contango 结构，前端贴水。从认沽认购

比角度分析，IO、HO 和 MO 的认沽认购比在 4月总体上行，IO 和 MO 认沽认购比大幅上行，HO 认

沽认购比小幅上升，显示股指看涨情绪好转。4月底，C-P（价值状态 10%）偏度和 C-P（价值状

态 5%）偏度已连续回升，显示看空情绪减弱，但是尚未追涨。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 4700 一线，上方阻力位至 4850 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 8000 一线，上方阻力位于 8500 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 2900 一线，上方阻力位仍位

于 3050 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 

4 月，美联储宣布将联邦基金利率目标区间维持在 3.5%至 3.75%不变。鲍威尔表示目前的

货币政策立场处于合适的位置，并强调在油价和关税的双重冲击下降息仍需等待，警告政治干

预将对市场和经济引发灾难性后果。但美联储的内部分歧暴露了其在“抗通胀”和“稳增长”

之间的艰难平衡。我们看到在油价冲击和地缘冲突的阴霾下，美国经济基本面保持稳健，但前

路的不确定性显著上升，促使美联储进入更为谨慎的观望模式，政策正常化进程因此延缓。市

场普遍认为在伊朗冲突的影响和油价见顶之前，美联储将保持观望，将首次降息的预期时间推

迟至 2026 年 9 月。 

2026 年 4 月，中国宏观政策延续积极基调，财政资金投放节奏持续提速。根据中国证券报

报道：一季度，全国一般公共预算支出规模为年初预算的 24.9%，进度为近 5 年最快；全国共

发行新增专项债 11599 亿元，较去年同期增长 20.8%；拨付专项债券资金 6723 亿元，较去年同

期增加 2096 亿元。同时，在 4月 24 日启动发行 1.3 万亿元超长期特别国债，资金重点投向“两



 

 

 

重”建设及消费品以旧换新。我们看到政策重心正从偏重投资转向民生保障与产业升级，通过

贴息、担保等工具撬动金融资源流向消费和中小微企业领域。由于一季度 GDP 同比增长 5.0%、

物价温和回升，同时货币政策维持适度宽松基调，流动性保持充裕以稳定市场利率，所以短期

内降准降息可能暂缓，政策将预留空间应对后续变化。4月，中国国债收益率曲线整体下移，收

益曲线走平，中美十年期国债利率出现回落，FR007 和 SHIBOR3M 震荡走弱。总体来看，4 月财

政与货币政策协同发力，在稳固经济态势的同时着力优化结构、提升效能，为“十五五”良好

开局筑牢基础。5月，我们认为资金面总体稳定，利率运行区间有望整体下移，重点关注人民银

行流动性投放节奏，建议拉长久期，配置长久期国债期货多头。 

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 4月均出现月线级别上涨，中证 500 股指和中证 1000 股指月度涨幅领先，四大

股指 21 天滚动实现波动率下行，四大股指夏普率均在 4 月反弹回正值区间，四大股指的风险

VaR 值指标总体转好，沪深 300 股指表现相对良好，建议 5月优选蓝筹大盘股指，可持有 IF 的

多头交易。基差交易方面，4月底四大股指期货主力合约基差缩窄，股指基差交易暂时观望。比

价方面，IF/IH 位于 98.8%分位数，IF/IC 位于 15.1%分位数，IH/IC 位于 2.4%分位数，建议 5

月止盈 IF/IH 多头和 IH/IC 空头仓位，持有 IH/IC 多头仓位。股指期权偏度显示看空情绪减弱，

建议持有 IO 的次近月牛市价差。债券方面，5月资金面总体稳定，建议拉长久期配置，可持有

长端国债期货多头。 
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2.市场具有不确定性，过往策略观点的吻合并不保证当前策略观点的正确。公司及其他研究员可能发表

与本策略观点不同甚至相反的意见。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，

可随时更改且无需另行通告。 

3.在法律范围内，公司或关联机构可能会就涉及的品种进行交易，或可能为其他公司交易提供服务。 

4.本报告版权仅为浙江新世纪期货有限公司所有。未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式

翻版、复制、刊登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载



 

 

 

和引用者承担。 

浙江新世纪期货有限公司 

地址： 杭州市拱墅区万寿亭 13 号 

邮编： 310003 

电话： 400-700-2828 
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