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4 月金融市场展望—— 

关注权益市场反弹良机，国债多头继续持有 

 

观点摘要：  

股指期货：  

国内三大股指月内出现较大回调，临近月末股指波动率冲高回

落，夏普率触底反弹，股指期权交易结构反映出股指上方反弹空间打

开，整体风险偏好缓和。中证 500 股指近期表现强于沪深 300 和上证

50 股指，我们建议在 4月可以选择中证 500 股指作为反弹的操作标

的，同时可以选择 IF/IC 和 IH/IC 的空头持仓。  

股指期权： 

沪深 300 股指期权成交结构显示市场看涨情绪正强化，持仓量认

沽认购比率在 3月大幅下挫后在低位开始反弹，市场整体风险情绪在

趋于好转。沪深 300 期权合约成交结构显示市场认为 5000 区域支撑

较强，短期内上方反弹空间可以高看至 5400 至 5500 一线。推荐选择

5月或者 6月的看涨期权以及牛市价差期权。 

国债期货：  

国债收益率曲线整体回落，银行间短期资金流动性温和，短期资金

利率稳定。预计 4月国债利率随美债被动上行概率较低，以区间震荡为

主。国债多头可继续持有，中长久期国债较短中期国债更为乐观。 

风险点： 

1、疫苗进度落后预期； 

2、美国财政和货币政策变化； 

3、债务链条失控； 
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一、行情回顾 

3 月，海外疫苗接种在加快，但部分国家出现新一轮新冠感染人数上升，引起市场担忧。同

时，美国国债收益率继续节节上升，海外权益市场波动加剧。国内三大股指期货主力合约上行

乏力，走出月线级别的较大回调，其中 IF 主力与 IH 主力跌幅领先 IC 主力。3月，市场流动性

保持温和，国债利率国债收益率曲线整体回落，助力三大期限国债期货反弹上攻，月度收益率

小幅收涨。 

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 

2021 年 2 月份，全国居民消费价格同比下降 0.2%。其中，城市下降 0.2%，农村下降 0.1%；

食品价格下降 0.2%，非食品价格下降 0.2%；消费品价格下降 0.3%，服务价格下降 0.1%。1-2 月

平均，全国居民消费价格比去年同期下降 0.3%。2 月份，全国居民消费价格环比上涨 0.6%。全

国工业生产者出厂价格同比上涨 1.7%，环比上涨 0.8%；工业生产者购进价格同比上涨 2.4%，

环比上涨 1.2%。1—2 月平均，工业生产者出厂价格比去年同期上涨 1.0%，工业生产者购进价

格上涨 1.6%。PPI 同比数据近超越 CPI，工业复苏强劲。 

2021 年 2 月末，广义货币(M2)余额 223.6 万亿元,同比增长 10.1%，增速分别比上月末和上

年同期高 0.7 个和 1.3 个百分点；狭义货币(M1)余额 59.35 万亿元,同比增长 7.4%，增速比上

月末低 7.3 个百分点，比上年同期高 2.6 个百分点；流通中货币(M0)余额 9.19 万亿元,同比增

长 4.2%。当月净投放现金 2299 亿元。2 月社会融资规模增量为 1.71 万亿元，较上年同期增加

8392 亿元。其中，对实体经济发放的人民币贷款增加 1.34 万亿元。社融和 M2 出现反弹。 

2 月份，中国制造业采购经理指数（PMI）为 50.6%，低于上月 0.7 个百分点，连续 12 个月

位于临界点以上，制造业景气水平较上月有所回落。从分类指数看，在构成制造业 PMI 的 5 个

分类指数中，生产指数、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
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配送时间指数均低于临界点。其中：生产指数为 51.9%，比上月回落 1.6 个百分点，高于临界

点，表明制造业生产扩张步伐有所放慢；新订单指数为 51.5%，比上月回落 0.8 个百分点，高于

临界点，表明制造业市场需求增速放缓；原材料库存指数为 47.7%，比上月下降 1.3 个百分点，

低于临界点，表明制造业主要原材料库存量继续降低；从业人员指数为 48.1%，比上月下降 0.3

个百分点，表明制造业企业用工景气度较上月下降；供应商配送时间指数为 47.9%，比上月下降

0.9 个百分点，表明制造业原材料供应商交货时间有所延长。2月中国非制造业的采购经理人指

数(PMI)为 51.4，低于 1 月的 52.4。2 月份，服务业商业活动分类指数为 50.8，低于 1 月份的

51.1。 

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： 国房景气指数                    单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 

2 月份，房地产开发景气指数（简称“国房景气指数”）为 101.41。1—2 月份，全国房地产

开发投资 13986 亿元，同比增长 38.3%；比 2019 年 1—2 月份增长 15.7%，两年平均增长 7.6%。

其中，住宅投资 10387 亿元，增长 41.9%。1—2 月份，房地产开发企业房屋施工面积 770629 万

平方米，同比增长 11.0%。其中，住宅施工面积 542503 万平方米，增长 11.2%。房屋新开工面
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积 17037 万平方米，增长 64.3%。1—2 月份，商品房销售面积 17363 万平方米，同比增长 1.05

倍；比 2019 年 1—2 月份增长 23.1%，两年平均增长 11.0%。2 月末，商品房待售面积 52425 万

平方米，比 2020 年末增加 2575 万平方米。1—2 月份，房地产开发企业到位资金 30560 亿元，

同比增长 51.2%；比 2019 年 1—2 月份增长 24.7%，两年平均增长 11.7%。房地产行业仍然在维

持反弹。 

三、股票指数 

1、股指分析 

沪深 300 股指、上证 50 股指与中证 500 股指在 3月表现出回落后进入窄幅震荡的走势，预

计月线大幅收阴线。从 3 月 1日至 3月 29 日的日度指数收益率角度观察，中证 500 股指强于沪

深 300 股指与上证 50 股指。其中，沪深 300 股指累计收益率为-5.74%，最大回撤-9.883%，偏

度-0.31，超峰度-0.97；上证 50 股指累计收益率为-6.1%，最大回撤-9.461%，偏度-0.03，超

峰度-0.79；中证 500 股指累计收益率为-1.91%，最大回撤—7.16%，偏度 0.04，超峰度-0.91。

三大股指实现波动率在 3 月内冲高回落，但仍然高于 2月末的水平。沪深 300 股指 21 天滚动年

化波动率接近 28.2%，上证 50 股指达到 26.63%，中证 500 股指为 22.1%。从 21 日滚动年化夏

普率观察，三大股指夏普率总体呈现回落至-5 区域后反弹的格局，3 月初的股指大幅回调带动

夏普率快速下滑，后期股指稳定后并伴随波动率下行导致夏普率快速反弹；沪深 300 股指滚动

21 天年化夏普率接近-2.37，上证 50 股指接近-2.7，中证 500 股指为-0.94，目前中证 500 股

指表现强于沪深 300 和上证 50。 

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-3.19%，上证 50 为-2.93%，中证 500 股指为-2.32%。根据 1年期滚动 95% 

Expected shortfall（又称：条件 VaR）分析，沪深 300 股指为-3.1%，上证 50 为-2.9%，中证

500 股指为-2.92%。短期内沪深 300 与上证 50 的短期风险在超过中证 500，这点也与基本面中

对于通涨的预期回落相关。综合看，可以在 4月增加配置中证 500 股指的权重。 
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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： 1 年期滚动 95%ExpectedShortfall    单位：点 

 

 

 

数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 

图 11： 1 年期滚动偏度                    单位：点  图 12： 1 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 

截至 3月 29 日，IF、IH 与 IC 主力合约基差维持正值，IF 主力合约基差 31.27，IH 主力合

约基差 18.31，IC 主力合约基差 27.34，形成负向市场。箱图中的红点表示最新基差数据在统

计结构（2020 年至今）中的位置。目前，IF 基差和 IH 基差位于 75%分位数区域，IC 基差位于

25%至 50%分位数区间，短期内未有较高安全边际的策略机会。股指期货主力合约比价方面，

IF/IH 最新录得 1.425，IF/IC 最新录得 0.805, IH/IC 最新录得 0.565。IF/IH 在 3 月走出盘整
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行情，IF/IC 和 IH/IC 在 3 月显著回落。从 252 天动比价分位数分析，IF/IH 回落到 53%，IF/IC

跌到 78.17%，IH/IC 跌到 78.57%。从量化角度分析，IF/IC 与 IH/IC 仍将保持进一步回落，IF/IC

与 IH/IC 的空单可以继续持有。 

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： 股指基差箱图 

 

 

 

数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 

图 17： 股指期货主力合约比价              单位：点  图 18： 252 天滚动比价分位数               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 

根据沪深 300 股指期权平值隐含波动率显示，平值隐含波动率在 3 月宽幅震荡，临近月末
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回落至近期低位，总体隐含波动率保持在年内中等偏下水平。隐含波动率曲线结构显示近端平

值隐含波动率低于远端，形成 Contango 结构。从认沽认购比和期权成交量角度分析，持仓量认

沽认购比率在 3 月大幅下挫后在低位开始反弹，目前维持反弹势头，反映市场整体风险情绪在

趋于好转。沪深 300 期权合约成交结构显示市场认为 5000 区域支撑较强，短期内上方反弹空间

可以高看至 5400 至 5500 一线。鉴于以上分析，推荐选择 5 月或者 6 月的看涨期权以及牛市价

差期权。 

图 19： 沪深 300 期权隐含波动率            单位：%  图 20： 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 21： 股指期权 Delta               图 22： 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 
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图 23： 股指期权 Theta  图 24： 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 

国债收益率曲线在 3 月出现整体小幅下移，其中国债 10 年期与 1 年期期限利差缩窄，主要

因素在于 10 年期国债收益率比 1 年期国债收益率更快地下滑。全球主要国家 10 年期国债在 3

月走势出现分化，美国 10 年期国债收益率继续拉升，其余主要国家国债进入窄幅震荡，德国和

法国 10 年期国债收益率保持负值。在美债继续拉升的趋势下，中美 10 年期国债利差继续缩窄，

预计伴随美国财政政策加码，中美利差将进一步缩窄。从资金利率角度分析，SHIBOR3M 在 3 月

稳步下行，FR007 利率自月初回落后在月末出现反弹，近期利率水平较 2 月有所降低。临近月

末，因受 FR007 利率反弹影响，银行间同业存单 3 月期和 6 月期也出现小幅抬升。根据债市和

利率走势，预计 4 月的国债期货行情趋于好转，国债多头可继续持有，中长久期国债较短中期

国债更为乐观。 

图 25： 国债期限结构                      单位：%  图 26： 全球主要国家 10 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 
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图 27： 10-1 年期国债期限利差               单位：%  图 28： 中美 10 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 29： FR003 与 SHIBOR3M 走势             单位：%  图 30： 3 个月同业存单发行利率              单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 

五、小结与交易策略 

本月，拜登正式签署 1.9 万亿刺激计划，美国国债收益率继续上行，美联储对通胀持开放

态度，并不认为目前的通涨水平是主要担忧。由于名义利率和通涨的影响，美元实际利率上抬，

影响美元流动性，海外权益市场波动加剧，国内三大股指也在 3 月发生大幅下跌。临近月末股

指波动率冲高回落，夏普率触底反弹，股指期权交易结构也反映出股指上方反弹空间打开的市

场预期，整体风险偏好缓和。我们建议在 4月可以选 择中证 500 股指作为反弹的操作标的，同

时中证 500 股指近期表现好于沪深 300 和上证 50 股指，可以选择 IF/IC 和 IH/IC 的空头持仓。

股指期权可以选择 5 月和 6 月的看涨期权或牛市价差期权。国债利率上行概率较低，期限利差

或将进一步回落，国债期货首选多单继续持有为佳。 
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