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7 月金融市场展望—— 

提高风险偏好，大盘股指多头增持 

 

观点摘要：  

股指期货：  

6 月，美联储暂停加息，市场预期 7月将加息 25bps。欧洲央行

和英国银行保持鹰派加息步伐，澳洲央行和加拿大央行重新启动加

息，海外主要发达国家的制造业 PMI 不及预期。国内股指窄幅盘整，

股指波动率反弹，股指夏普率依然位于负值区域，但大盘股指量化指

标好转。我们建议在 7 月采取乐观的看多策略，持有 IF 和 IH 的股指

多头。IC 和 IM 基差需等待回落至建仓区域再介入多单。比价交易，

IH/IC 和 IF/IC 的多头仓位在 7月可继续持有。 

股指期权： 

6 月，三大股指期权隐含波动率小幅下行，平值隐含波动率形成

Contango 结构，前端隐含波动率出现贴水，预示最近月份行情风险减

弱。从认沽认购比角度分析，IO、HO 和 MO 认购比在 6月冲高回落，

体现出股指短期看多情绪转弱。根据隐含波动率的结构，建议在 7月

可买入 IO 或 HO 的近月看涨期权。 

国债期货：  

6 月，国债收益率曲线远端下移，四大期限国债期货主力合约收

阳。全球经济形势依然严峻，国内经济恢复稍逊市场预期，为呵护经

济反弹基础，对冲海外再度紧缩的货币政策，国内利率环境将保持温

和，建议可持有十年期国债期货多头仓位。 

风险点： 

1、美国财政和货币政策变化；2、中美对抗；3、俄乌冲突； 
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一、行情回顾 

6 月，美联储暂停加息，市场预期 7月将加息 25bps。欧洲央行和英国银行保持鹰派加息步

伐，澳洲央行和加拿大央行重新启动加息。欧美主要发达国家的通胀依然难以顺利降温，紧缩

的货币政策预计将继续施压于 PMI，全球经济扩张动能预期减弱。国内股指趋弱震荡，股指夏普

率依然位于负值区域，股指实现波动率反弹，股指期权隐含波动率小幅回落。国债收益率曲线

远端小幅回落，四大期限国债期货主力合约在 6月继续收阳。 

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 

5 月份，全国居民消费价格同比上涨 0.2%。其中，城市上涨 0.2%，农村上涨 0.1%；食品价

格上涨 1.0%，非食品价格持平；消费品价格下降 0.3%，服务价格上涨 0.9%。1-5 月平均，全国

居民消费价格比上年同期上涨 0.8%。5 月份，全国居民消费价格环比下降 0.2%。其中，城市下

降 0.2%，农村下降 0.2%；食品价格下降 0.7%，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%。5 月份，全国工业生产者出厂价格同比下降 4.6%，环比下降 0.9%；工业生

产者购进价格同比下降 5.3%，环比下降 1.1%。1—5 月平均，工业生产者出厂价格比去年同期

下降 2.6%，工业生产者购进价格下降 2.3%。国内经济运行企稳，人民生产需求改善，消费领域

价格温和上升，生产领域价格继续有所回落。 

5 月末，广义货币（M2）余额 282.05 万亿元，同比增长 11.6%，增速比上月末低 0.8 个百

分点，比上年同期高 0.5 个百分点；狭义货币（M1）余额 67.53 万亿元，同比增长 4.7%，增速

比上月末低 0.6 个百分点，比上年同期高 0.1 个百分点。5 月份人民币贷款增加 1.36 万亿元，

同比少增 5418 亿元；5 月份人民币存款增加 1.46 万亿元，同比少增 1.58 万亿元。5 月社会融

资规模增量为 1.56 万亿元，比上月多 3312 亿元，比上年同期少 1.31 万亿元；5月末社会融资

规模存量为 361.42 万亿元，同比增长 9.5%。居民部门信贷表现好转，体现出消费与购房需求

将稳步扩张。 
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6 月份，制造业采购经理指数（PMI）为 49.0%，比上月上升 0.2 个百分点，制造业景气水

平有所改善。从企业规模看，大型企业 PMI 为 50.3%，比上月上升 0.3 个百分点；中型企业 PMI

为 48.9%，比上月上升 1.3 个百分点；小型企业 PMI 为 46.4%，比上月下降 1.5 个百分点。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、供应商配送时间指数高于临界点，

新订单指数、原材料库存指数和从业人员指数低于临界点。6 月份，非制造业商务活动指数为

53.2%，比上月下降 1.3 个百分点，仍高于临界点，非制造业今年以来始终保持扩张态势。6月

份，综合 PMI 产出指数为 52.3%，比上月下降 0.6 个百分点，继续位于扩张区间，表明我国企

业生产经营总体延续扩张态势。 

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 

5 月份，房地产开发景气指数（简称“国房景气指数”）为 94.56。1—5 月份全国房地产市

场基本情况显示，1—5月份，全国房地产开发投资 45701 亿元，同比下降 7.2%。商品房销售面

积 46440 万平方米，同比下降 0.9%，其中住宅销售面积增长 2.3%。1—5 月份，全国房地产开

发投资 45701 亿元，同比下降 7.2%；其中，住宅投资 34809 亿元，下降 6.4%。1—5 月份，商

品房销售面积 46440 万平方米，同比下降 0.9%，其中住宅销售面积增长 2.3%。商品房销售额
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49787 亿元，增长 8.4%，其中住宅销售额增长 11.9%。5 月末，商品房待售面积 64120 万平方

米，同比增长 15.7%。其中，住宅待售面积增长 15.9%。1—5 月份，房地产开发企业到位资金

55958 亿元，同比下降 6.6%。房地产行业景气度出现回落。 

三、股票指数 

1、股指分析 

6 月 1 日至 6 月 28 日的行情观察，沪深 300 股指、上证 50 股指走出微幅反弹行情，中证

500 股指和中证 1000 股指继续在 6 月小幅回落。具体分项分析，沪深 300 股指累计收益率为

1.11%，最大回撤-3.9%，偏度-0.11，超峰度-0.81；上证 50 股指累计收益率为 0.7%，最大回撤

-4.33%，偏度 0.11，超峰度-0.63；中证 500 股指累计收益率为-1.73%，最大回撤-4.28%，偏度

-1.04，超峰度 0.17；中证 1000 股指累计收益率为-1.31%，最大回撤-4.12%，偏度-1.06，超峰

度-0.01。 

四大股指实现波动率总体在6月出现上升，沪深300股指21天滚动年化波动率接近13.87%，

上证 50 股指达到 14.5，中证 500 股指为 14.26%，中证 1000 股指为 15.54%。中小盘股指波动

率反弹幅度超过大盘股指波动率。从 21 日滚动年化夏普率观察，临近月末，四大股指滚动 21

天年化夏普率均位于负值区间，但是四大股指夏普率均在 6 月份出现改善，其中大盘股指年化

夏普率大幅改善。其中，沪深 300 股指滚动 21 天年化夏普率上升 4.33 至-0.22，上证 50 股指

上升 3.28 至-1.59，中证 500 股指上升 0.59 至为-1.3，中证 1000 股指上升 0.23 至-0.84。根

据上述量化参数分析，当前权益市场的沪深 300 股指具有相对比较优势。 

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-1.55%，上证 50 为-1.57%，中证 500 股指为-2.24%，中证 1000 股指为-

2.2%。根据一年期滚动 95% Expected shortfall（又称：条件 VaR）分析，沪深 300 股指为-

1.99%，上证 50 为-2.1%，中证 500 股指为-2.37%，中证 1000 股指为-2.77%。综合看，6 月的

股指风险 VaR 值指标总体温和向好，大盘股指的风险指标更为乐观。 
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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： 一年期滚动 95% Expected Shortfall   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： 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 

截至 6月 28 日，四大股指期货主力合约基差齐齐上行，各股指期货主力合约基差均处于正

值区域。目前，IF 主力合约基差为 22.39，IH 主力合约基差为 27.31，IC 主力合约基差为 21.31，

IM 主力合约基差为 20.7。箱图中的红点表示最新基差数据，IF、IH 和 IM 主力合约基差重新反

弹至中位数之上的区域。6 月内各股指基差大部分时间保持在正值区域，仅仅 IC 短期达到建仓

做多区域。7月建议等待 IC 和 IM 低于以下目标位可入场基差做多策略，分别是 2020 年 1 月至
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今的 15%分位数，IC 基差 15%分位数为-5.23，IM 基差 15%分位数为-7.77。 

股指期货主力合约比价方面，IF/IH 最新录得 1.537，IF/IC 最新录得 0.645, IF/IM 最新

录得 0.592，IH/IC 最新录得 0.42，IH/IM 最新录得 0.385，IC/IM 最新录得 0.917。六大比价

中， 仅 IC/IM 在 6 月出现回落，其余比价均出现上行。从 252 天滚动比价分位数分析，IF/IH

位于 98%分位数，IF/IC 反弹至 42%分位数，IH/IC 反弹至 19.84%分位数。上期月报中建议介入

IH/IC 和 IF/IC 的多头交易，目前保持小幅盈利，在 7月可继续持有仓位。 

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：% 
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数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 

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 

根据 IO、HO 和 MO 平值隐含波动率显示，IO、MO 和 HO 平值隐含波动率在 6 月震荡下行。

当前，三大股指期货平值隐含波动率总体形成 Contango 结构，前端的隐含波动率贴水，最近月

份的行情风险出现回落。从认沽认购比角度分析，IO、MO 和 HO 认购比在 6 月走出一轮冲高回

落行情，自月中开始的回落趋势仍在继续。上述数据体现出股指整体看多情绪近期下滑，但市

场出现大幅回撤的概率较低。 

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较前期缩窄，下方

可站稳于 3850 一线，上方阻力位至 4000 一线。MO 合约成交结构显示市场认为中证 1000 股指

近期下方可站稳于 6400 一线，上方阻力位于 6700 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 2500 一线，上方阻力位仍位于 2600 一线。期权持仓结构也表现出行情

运行区间缩窄的市场观点。鉴于以上分析，建议在 7月可买入 IO 或 HO 的近月看涨期权。 

图 21： 沪深 300 期权隐含波动率            单位：%  图 22： 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 
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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 

6 月，欧美等主要发达国家的 6 月综合 PMI 均低于预期，尤其是欧元区经济增长几乎陷入

停滞，位于荣枯线附近。欧洲央行继续保持加息步骤，预计欧洲央行将在 7 月和 9 月再次加息

25 个 bps，将利率目标提高至 4.00%。英国央行超过市场预期加息 50bps，并且在 8月预计仍然

将会加息 50bps。美联储 6 月暂停加息一次，市场预期 7 月将加息 25bps。由于 FOMC 表态偏鹰

派，经济预测摘要中显示 2023 年底的基金利率为 5.625%，比 3月份的预测高 50 个基点，市场

预计 7 月开始将会有 2 次加息。另一方面，澳洲央行和加拿大央行重新启动加息。总体看，欧

美主要发达国家的通胀依然难以顺利降温。 

中国国债收益率曲线出现远端下移，国债十年期与一年期利差出现冲高回落。由于接近半

年末，资金利率发生波动，SHIBOR3M 在 6 月回落，利率水平位于 2.16%附近；FR007 短期反弹

至 2.9%附近。临近半年期末，银行间同业存单收益率抬升，6 个月的存单收益率快速上升接近

FR007 的利率水平。6月国债期货行情符合月初月报中所述预期平稳的判断，预计利率环境后续
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仍然将保持温和，建议可持有十年期国债期货多头仓位。 

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： FR003 与 SHIBOR3M 走势             单位：%  图 32： 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 

6 月，国内四大股指上攻乏力，实现波动率出现小幅上升。四大股指滚动 21 天年化夏普率

虽然临近月末仍位于负值区间，但是均在 6月份出现改善，其中大盘股指年化夏普率涨幅领先。

股指风险 VaR 值指标总体温和向好，大盘股指的风险指标更为乐观。期权隐含波动率回落，前

端隐含波动率贴水，显示最近月份的行情风险减弱。我们建议在 7 月采用乐观的看多策略，在
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7 月可买入 IO 或 HO 的近月看涨期权。IC 和 IM 基差需等待回落至建仓区域再介入多单。比价方

面，IH/IC 和 IF/IC 的多头仓位目前保持小幅盈利，在 7 月可继续持有。债券方面，根据债市

和利率走势，预计利率环境后续仍然将保持温和，建议可持有十年期国债期货多头仓位。 
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交易结果做任何保证，不对因本报告的内容而引致的损失承担任何责任。 

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
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