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经济动能切换加速，股债多头持有

______________________________________________________________________

市场回顾：

2026年上半年中国经济总体平稳，一季度 gdp同比增长 5.0%，上半年增速预计

在 4.5%至 4.7%区间。经济呈现新旧动能加速转换特征，前 5 个月外贸逆势同比增长

15.3%，工业增加值同比增长 5.4%，工业企业利润增长 18.8%，其中高技术制造业利

润增长 44.7%。房地产仍处调整期，消费温和复苏。

上半年，资本市场结构性分化显著，中小盘风格占优。中证 500指数上半年涨

幅达 20.97%，表现最强；中证 1000 上涨 15.99%；沪深 300 温和上涨 7.55%；上证

50下跌 1.38%，为唯一收跌的主要指数，反映资金偏好中小市值成长股。利率市场

整体下行，货币政策维持宽松，四大国债期货全线收涨，收益率曲线走出牛陡形态，

显示市场对长期经济增长保持信心，情绪推动长债配置需求增加，低利率环境持续

支持实体经济发展。

核心观点：

展望三季度，建议股指采用杠铃策略，主配 IC、次配 IF，并关注 IC和 IM基差

收敛及 IH/IC 反转机会；隐含波动率持续反弹，股指期权方面建议持有 MO跨式期权

组合；债市预计十年期国债收益率保持区间震荡，建议拉长久期，配置国债期货多

头。

风险点：

1.居民部门消费动能变化；2.中国财政和货币政策变化；3.地缘政治变化。
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一、行情回顾

2026 年上半年中国经济总体平稳，新旧动能加速转换。一季度国内生产总值同比增长 5.0%，

实现良好开局。但二季度以来部分指标边际放缓，上半年经济增速预计在 4.5%至 4.7%区间。从

需求端看，外贸逆势增长，前 5 个月货物贸易进出口总值 20.68 万亿元，同比增长 15.3%；消

费温和复苏，社会消费品零售总额同比增长 1.4%，服务零售额增长 5.4%；投资结构分化，固定

资产投资同比下降 4.1%，但高技术产业投资增长 4.5%。生产端总体平稳，前 5个月规模以上工

业增加值同比增长 5.4%，工业企业利润增长 18.8%，其中高技术制造业利润增长 44.7%。房地

产仍处调整期，开发投资下降 16.2%，但核心城市品质住房需求成为亮点。总体而言，中国经

济韧性凸显，新兴产业、体验消费、数字技术等新动能持续积聚，为全年实现增长目标奠定基

础。

2026 年上半年，四大股指呈现显著的​结构性分化​特征，中小盘风格明显占优，大盘蓝筹

表现相对疲弱。​中证 500 指数​表现最为亮眼，上半年涨幅达​20.97%​，成为上半年市场最强

主线。这反映出资金对中小市值成长股的强烈偏好，可能与经济复苏预期下中小企业盈利弹性

更大有关。​中证 1000 指数​紧随其后，上半年上涨​15.99%​，微盘股的强势表现进一步印证了

市场风险偏好的提升。​沪深 300 指数​表现温和，上半年涨幅​7.55%​，显示大盘股仍获机构资

金配置，但弹性相对有限。​上证 50 指数​表现最为疲弱，上半年下跌​1.38%​，是唯一收跌的

主要指数。2026 年上半年，中国利率市场整体呈现​下行趋势​，货币政策维持宽松基调，资金

面保持合理充裕。​四大国债期货上半年全线收涨，呈现"期限越长、涨幅越大"的特征。2026

年上半年利率下行，国债收益率曲线走出牛陡，反映出经济复苏基础仍需巩固，货币政策通过

维持低利率环境支持实体经济发展，市场对长期经济增长保持信心，情绪推动长债配置需求。

图 1： 股指期货主力 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
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2026 年 5 月份，全国居民消费价格同比上涨 1.2%。其中，城市上涨 1.3%，农村上涨 1.1%；

食品价格下降 1.7%，非食品价格上涨 1.9%；消费品价格上涨 1.6%，服务价格上涨 0.8%。1—5

月平均，全国居民消费价格比上年同期上涨 1.0%。5 月份，全国居民消费价格环比下降 0.1%。

其中，城市下降 0.1%，农村下降 0.1%；食品价格下降 0.4%，非食品价格下降 0.1%；消费品价

格下降 0.2%，服务价格下降 0.1%。2026 年 5 月份，全国工业生产者出厂价格同比上涨 3.9%，

环比上涨 0.5%。工业生产者购进价格同比上涨 5.8%，环比上涨 1.3%。1—5 月平均，工业生产

者出厂价格比上年同期上涨 1.0%，工业生产者购进价格上涨 1.6%。综合看，PPI 上涨主要是受

国际大宗商品价格波动传导以及国内部分行业需求增加影响。

5月末，广义货币（M2）余额 353.67 万亿元，同比增长 8.6%。狭义货币（M1）余额 114.89

万亿元，同比增长 5.5%。流通中货币（M0）余额 14.69 万亿元，同比增长 11.9%。前五个月净

投放现金 5907 亿元。2026 年 5 月末社会融资规模存量为 458.81 万亿元，同比增长 7.7%。其中，

对实体经济发放的人民币贷款余额 277.4 万亿元，同比增长 5.5%。5 月末，我国外汇储备规模

为 34422 亿美元，较 4 月末上升 317 亿美元，升幅为 0.93%。央行数据显示，5 月末黄金储备

7,496 万盎司，环比增加 32 万盎司，为连续 19 个月扩大黄金储备。

6月份，制造业采购经理指数（PMI）为 50.3%，比上月上升 0.3 个百分点，重返扩张区间。

从企业规模看，大型企业 PMI 为 50.7%，比上月下降 0.4 个百分点，仍高于临界点；中型企业

PMI 为 50.5%，比上月上升 1.9 个百分点，高于临界点；小型企业 PMI 为 48.2%，比上月下降 0.3

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。6

月份，非制造业商务活动指数为 50.2%，比上月上升 0.1 个百分点，非制造业景气水平有所回

升。6月份，综合 PMI 产出指数为 50.6%，比上月上升 0.1 个百分点，表明我国企业生产经营活

动总体扩张略有加快。

5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，二三线城市环比下降，

一二三线城市同比降幅总体收窄。新建商品住宅销售价格环比上涨城市个数比上月增加。5 月

份，一线城市新建商品住宅销售价格环比上涨 0.2%，涨幅比上月扩大 0.1 个百分点。其中，上

海、广州和深圳分别上涨 0.2%、0.2%和 0.4%，北京下降 0.2%。二线城市新建商品住宅销售价

格环比下降 0.1%，降幅与上月相同。三线城市新建商品住宅销售价格环比下降 0.4%，降幅比上

月扩大 0.1 个百分点。一线城市新建商品住宅销售价格同比下降 1.7%，降幅比上月收窄 0.4 个

百分点。其中，上海上涨 3.2%，北京、广州和深圳分别下降 2.1%、3.3%和 4.5%。二线城市新

建商品住宅销售价格同比下降 3.2%，降幅比上月收窄 0.1 个百分点。三线城市新建商品住宅销
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售价格同比下降 4.2%，降幅扩大 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：%

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

三、股票指数

1、股指分析

四大股指上半年表现出现分化，中证 500 股指和中证 1000 股指半年度度涨幅领先，仅上证

50 股指半年度收跌。具体分项分析，沪深 300 股指累计收益率为 7.55%，最大回撤-7.78%，偏

度-0.169，超峰度 0.72；上证 50 股指累计收益率为-1.38%，最大回撤-11.6%，偏度 0.103，超

峰度 0.96；中证 500 股指累计收益率为 20.97%，最大回撤-14.06%，偏度-0.31，超峰度 0.37；

中证 1000 股指累计收益率 15.99%，最大回撤-13.45%，偏度-0.315，超峰度 0.45。

2026 上半年，四大股指 21 天滚动实现波动率总体震荡上行，尤其在美伊冲突之后波动率

上升加速，在四月出现回落之后继续快速上升。6月，沪深 300 股指 21 天滚动年化波动率接近

25.6%，上证 50 股指达到 23.6%，中证 500 股指为 29.2%，中证 1000 股指为 27.5%。四大股指

夏普率中除沪深 300 股指出现回落之外，其余三大股指夏普率出现好转，四大股指夏普率均为
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正值。分项上看，沪深 300 股指滚动 21 天年化夏普率下行 1.06 至 0.95，上证 50 股指上行 1.73

至 1.289，中证 500 股指上行 2.86 至 3.32，中证 1000 股指上行 1.65 至 2.17。

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-3.04%，上证 50 为-2.8%，中证 500 股指为-2.7%，中证 1000 股指为-2.7%。

根据一年期滚动 95% Expected shortfall（又称：条件 VaR）分析，沪深 300 股指为-2.23%，

上证 50 为-1.93%，中证 500 股指为-3.12%，中证 1000 股指为 3.07%。

综合看，目前中小盘股指的风险收益表现较为出色，建议三季度可采用杠铃策略，主要仓

位配置 IC，次要仓位配置 IF。

图 7： 股指 21 天滚动年化波动率 单位：点 图 8： 股指 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： 股指 Hybrid VaR 单位：点 图 10： 股指一年期滚动 95% ES 单位：点

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货
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图 11： 股指一年期滚动偏度 单位：点 图 12： 股指一年期滚动超峰度 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

2026 年上半年，IF 基差整体呈现先低后高的走势，期间一度出现负基差，最低触及-29 点。

进入二季度后，基差显著走阔，并于 6月下旬突破 50 点，显示市场情绪明显回暖。这一变化或

反映出投资者对下半年经济复苏的预期增强，以及机构配置需求的提升。IH 合约基差相对较小。

由于上证 50 成分股以大盘龙头为主，其基差通常较为稳定，波动幅度小于中小盘股指期货。相

比之下，IC 基差的波动幅度明显大于 IF，上半年最高触及 121 点。IC 合约基差同样呈现年初

贴水、后期升水走阔的特征，6 月底攀升至 80 点以上的高位。由于 IC 成分股以中小盘为主，

其较大的基差波动反映了中小盘股票风险溢价的变化更为剧烈。作为小盘股的代表，IM 基差在

6 月底突破 100 点，升水幅度进一步扩大，这一现象表明市场对小盘股的投资意愿较为浓厚。

总体而言，各品种基差从年初的贴水或低位升水，逐步演变为二季度末的显著升水，这一转变

充分印证了市场情绪的乐观预期。6月底，IF 基差录得 50.4，IH 基差录得 27.4，IC 基差录得

84，IM 基差录得 104.58。从 2022 年至今的统计数据分析，目前 IC 和 IM 基差高于 75%分位数，

建议可以在三季度切入 IC 和 IM 基差的收敛策略，持有 IC 或 IM 的基差空头仓位。

2026 年上半年，四大股指期货的比价关系经历了从大盘股相对企稳到小盘股加速跑赢的演

变过程。年初市场风格相对均衡，1月份 IF/IH 比值约为 1.51 倍，IH/IC 和 IH/IM 比值均处于

0.381 至 0.383 倍区间，显示中小盘相对大盘的溢价并不显著。然而进入二季度，比价关系加

速分化，6 月末 IF/IH 比值升至 1.664，IH/IC 和 IH/IM 比值分别达到 0.331 倍和 0.34 倍的历

史低位，表明资金正大幅流向中小盘板块。这一演变主要归因于中小盘公司对经济弹性更为敏

感，在复苏初期能实现更快的业绩改善；同时，在流动性宽松的环境下，资金也更倾向于配置

高弹性的小盘股。目前，IF/IH 为 1.664，IF/IC 为 0.551，IF/IM 为 0.566，IH/IC 为 0.331，

IH/IM 为 0.34，IC/IM 为 1.028。从 252 天滚动比价分位数分析，IF/IH 位于 92.5%分位数，IF/IC
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位于 1.98%分位数，IH/IC 位于 0.4%分位数，建议三季度暂时继续持有 IH/IC 的空头仓位，关

注 IH/IC 的反转交易机会。

图 13： IF 主力基差 单位：点 图 14： IH 主力基差 单位：点

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 15： IC 主力基差 单位：点 图 16： IM 主力基差 单位：点

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

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：%

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货
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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：%

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

3、股指期权分析

2026 年上半年， IO、HO 和 MO 平值隐含波动率在经过三个阶段的波段，第一阶段升波发生

在一月下旬，近月平值隐含波动率最高上升至 35.44%；第二阶段升波发生在二月底，这一轮近

月平值隐含波动率最高升至 37.68%；第三阶段升波发生在五月初，近月平值隐含波动率一直震

荡上行。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，HO 和 MO 的认沽认购比在二季度末回到区间下沿，IO 认沽认购比较为乐观，

接近年内均值，显示股指看涨情绪近期较为偏弱。上半年，25delta C-P 偏度和 15delta C-P

偏度仅在 1 月位于正值区间，之后自二月开始基本维持负值区域。在二季度末，25delta C-P

偏度和 15delta C-P 偏度仍然位于 0轴之下，显示看涨情绪偏弱。

展望三季度，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 5000 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 9000 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，三季度建议

持有 MO 的次近月跨式期权组合，区间可参考前述的支撑阻力位。
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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：%

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 23： 沪深 300 股指期权 Delta 图 24： 沪深 300 股指期权 Gamma

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 25： 沪深 300 股指期权 Theta 图 26： 沪深 300 股指期权 Vega

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

四、债券利率

2026 年上半年，沃什就任新一届美联储主席。他认为之前的前瞻机制干扰了实质性的政策

审议，他极力主张缩减前瞻性指引及反应函数的披露细节，引导金融市场回归基于即时数据的

定价轨道，从而在提升定价效率的同时，确保决策层能接收到未掺杂水分的真实信号。在沟通
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策略上，沃什重现了格林斯潘时代的极简主义风格，其任内的首份声明篇幅大幅缩短。预计这

种摒弃具体指引、言简意赅的行文模式将成为常态，未来的官方文件将严格避免对反应函数的

解释、对短期数据的纠缠以及对未来政策路径的承诺。尽管委员会内部尚未就废除经济预测摘

要（SEP）达成一致，但改革已成定局。为消除市场对特定加息时点的过度聚焦，具象化的点阵

图极大概率会被撤下，取而代之的将是公布利率预测的中心倾向与区间，或是引入滚动时间窗

口机制。在政策方向上，沃什强调价格稳定与充分就业的双重使命。考虑到政策会议已压低了

基于通胀预期和期限溢价的衡量标准，且新设的“特别工作组”尚需时间运作，同时随着就业

数据的预期走弱，三年季度加息的可能性较低。

2026 年上半年，中国经济运行呈现出鲜明的结构性分化特征，即生产端稳健、出口表现强

劲，但消费动力疲软、投资增长相对滞后。面对外部环境的复杂性与不确定性，全球经济复苏

乏力及地缘政治风险持续外溢，叠加国内有效需求不足、房地产市场深度调整、地方财政承压

以及重点领域风险隐忧，宏观政策确立了“更加积极有为”的总基调。旨在为“十五五”规划

奠定良好开局，并将经济增速维持在 4.5%至 5%的合理区间，政策层面显著强化了逆周期与跨周

期的调节力度。

在财政政策方面，继续实施“更加积极的财政政策”。财政赤字率在 4%左右，全国财政赤

字规模 5.89 万亿元，比上年增加 2300 亿元，增量全部列在中央，通过转移支付支持地方，优

化央地债务结构。上半年发行地方政府债券规模创历史新高，约 5.87 万亿元，同比增长约 7%。

其中，新增债券约 2.45 万亿元，再融资债券约 3.42 万亿元，同比增长约 19%。新增专项债的

核心投向仍是市政基建、产业园区、交通水利等传统领域，以及 2026 年新纳入的土地储备和收

购存量商品房。再融资债券主要用于偿还到期债务和置换隐性债务，缓解地方当期偿债压力，

腾出资金用于发展。上半年发行 1.3 万亿元超长期特别国债，重点支持国家重大战略、重点安

全能力建设、新型基础设施等项目。货币政策层面，坚持实施“适度宽松的货币政策”。政策操

作注重前瞻性、灵活性与针对性，强调疏通传导机制以增强政策效能，旨在保持流动性合理充

裕，切实降低社会综合融资成本。上半年社会综合融资成本持续处于历史低位。2026 年 1 月，

新发放企业贷款加权平均利率约为 3.2%，较上年同期回落约 20 个基点；新发放个人住房贷款

加权平均利率为 3.1%，与上年同期基本持平。一季度全国新发放商业性个人住房贷款加权平均

利率进一步降至 3.06%，有效减轻了实体经济的利息负担。从信贷结构来看，社融增长主要依

赖政府债券余额的同比多增，而民营实体经济的融资需求仍显不足。政策引导方向明确，致力

于推动资金更多流向科技创新、小微企业及绿色转型等重点领域与薄弱环节。

2026 年下半年国债利率走势将主要取决于宏观经济复苏力度与货币政策的博弈。若经济内
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生动能持续修复，基本面改善可能对债市构成压力，推动利率中枢温和上行。然而，考虑到当

前低通胀环境及潜在的流动性宽松需求，央行大概率维持适度宽松的基调，这将限制利率大幅

走高的空间。预计十年期国债收益率将在当前区间内震荡整理，呈现“上有顶、下有底”的格

局，整体波动幅度相对有限，配置价值依然存在。三季度，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：%

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

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：%

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

图 31： FR007 与 SHIBOR3M 走势 单位：% 图 32： 同业存单利率 单位：%

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

javascript:window.open('https://gelserver/Wind.WFC.Enterprise.Web/PC.Front/Company/Company.html?companycode=1178656918&from=FTGAI%27)
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五、总结

2026 年上半年，国内股指期货市场呈现显著分化，中小盘表现优于大盘。中证 500 和中证

1000 指数半年度涨幅领先，分别达 20.97%和 15.99%，而上证 50 收跌 1.38%。受地缘冲突等因

素影响，各股指波动率震荡上行，但中小盘风险收益比更优，夏普率显著提升。基差方面，二

季度末各品种均转为显著升水，反映市场对下半年复苏预期增强，IC、IM 基差处于历史高分位。

宏观层面，经济呈“生产强、消费弱”的结构性分化，政策确立“更加积极有为”基调。财政

赤字率约 4%，地方债发行创历史新高；货币政策适度宽松，社会综合融资成本处历史低位。展

望三季度，建议股指采用杠铃策略，主配 IC、次配 IF，并关注 IC 和 IM 基差收敛及 IH/IC 反转

机会；股指期权方面建议持有 MO 跨式期权组合；债市预计十年期国债收益率区间震荡，建议拉

长久期，配置国债期货多头。
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