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北向流入减速，多头持有观望  

 

 

 

 

  

金融组 

一、行情回顾： 

上周，IF主力合约结算价变化 1.31%，IH主力合约结算价变化 1.50%，

IC 主力合约结算价变化 1.35%，IM主力合约结算价变化 0.66%。IF主力合

约基差变化 14.68，IH 主力合约基差变化 7.13，IC 主力合约基差变化

20.85，IM 主力合约基差变化 40.60。IF/IH比价变化-0.20%，IF/IC比价

变化-0.04%，IH/IC 变化 0.15%。2 年期国债期货结算价变化 0.08%，5 年

期国债期货结算价变化 0.17%，10年期国债期货结算价变化 0.23%。 

二、行情分析： 

1）股指期货：上周，北向资金净流入 48.42 亿元，南向资金净流入

104.19亿元，北向资金近期流入减速，资金面前景转弱。外围欧洲权益市

场上行，美国标普股指小幅反弹。美债 10 年期收益率持平，美债 10-2年

收益率下降 6bps。4 月份，我国 CPI同比上涨 0.3%，涨幅比上月扩大 0.2

个百分点，且高于市场预期；环比则由降转涨，上涨 0.1%。PPI 同比下降

2.5%，降幅收窄；环比下降 0.2%，弱于市场预期，生产资料和生活资料的

环比均为下降。今年前 4个月中国社会融资规模增量累计为 12.73万亿元，

比上年同期少 3.04 万亿元。今年前四个月中国人民币贷款增加 10.19 万

亿元。4月末，M2同比增长 7.2%。4月末社会融资规模存量为 389.93万亿

元，同比增长 8.3%。 

2）国债期货：上周，国债期货上涨，10年期国债现券收益率上升 3bps，

中国 10-1年期限利差回升 2bps，中美十年期利差上升。银行间市场 FR007

下降 10bps，SHIBOR3M下降 1bp。本周（5月 11 日至 5月 17日）央行公开

市场将有 100 亿元逆回购到期，其中周一至周五每日均到期 20 亿元。此

外，周三（5月 15 日）还有 1250亿元 MLF 到期。央行发布《2024年第一

季度中国货币政策执行报告》称，稳健的货币政策要灵活适度、精准有效。

合理把握债券与信贷两个最大融资市场的关系，引导信贷合理增长、均衡

投放，保持流动性合理充裕，保持社会融资规模、货币供应量同经济增长

和价格水平预期目标相匹配。 

3）股指期权：IO 成交结构显示市场认为沪深 300 股指主要运行区至

3600 至 3700。MO 成交结构显示市场认为中证 1000 股指主要运行区间为

5300至 5600。HO成交结构显示市场认为上证 50 股指主要运行区间为 2450

至 2550。IO 认购比上行，HO 认购比走平，MO认购比走平。股指波动率回

落，VIX下降，新兴市场 ETF波动率下行。近月股指期权隐含波动率下降，

隐含波动率期限结构近月合约贴水。 

三、结论及操作建议： 

北向资金流入减速，看涨情绪减弱，建议股指多头持有，暂勿加仓。利

率有走弱空间，建议国债多头小幅增持。股指期权方面，继续持有 IO近月

看涨期权。 

四、风险提示： 

美国财政及货币政策调整；降息节点滞后；债务链条失控 
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一、数据中心 

指标 单位 现值 周变化 指标 单位 现值 周变化

沪深300指数 点 3666.28 1.72% 国债2年期结算价 元 101.65 0.08%

上证50指数 点 2508.58 1.80% 国债5年期结算价 元 103.28 0.17%

中证500指数 点 5535.40 1.73% 国债10年期结算价 元 104.26 0.23%

中证1000指数 点 5574.23 1.40% 中债10年 % 2.34 0.03

恒生指数 点 18963.68 2.64% 中债10-1利差 % 0.63 0.02

标准普尔500指数 点 5222.68 1.85% 中国A级债信用利差 % 7.05 -0.11

东京日经225指数 点 38229.11 -0.12% 美债10年 % 4.50 0.00

伦敦富时100指数 点 8433.76 3.20% 美债10-2利差 % -0.37 -0.06

法兰克福DAX指数 点 18772.85 4.28% 美国BB级债信用利差 % 1.96 0.00

IF主力合约结算价 点 3663.20 1.31% FR007 % 1.85 -0.10

IH主力合约结算价 点 2511.60 1.50% SHIBOR 3M % 1.99 -0.01

IC主力合约结算价 点 5524.00 1.35% 沪深300指数波动率 % 14.35 -0.10

IM主力合约结算价 点 5493.60 0.66% 上证50指数波动率 % 14.02 -0.22

IF主力合约基差 点 3.08 14.68 中证500指数波动率 % 19.80 0.02

IH主力合约基差 点 -3.02 7.13 中证1000指数波动率 % 23.85 0.06

IC主力合约基差 点 11.40 20.85 VIX % 12.55 -0.94

IM主力合约基差 点 80.63 40.60 新兴市场ETF波动率 % 14.59 -0.15

IF/IH主力合约比价 点 1.46 -0.20% 欧洲货币ETF波动率 % 6.70 0.00

IF/IC主力合约比价 点 0.66 -0.04% 黄金ETF波动率 % 16.20 0.37

IH/IC主力合约比价 点 0.45 0.15% 原油ETF波动率 % 27.88 -0.21
 

数据来源：新世纪期货、WIND 
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二、图表中心 

 

图 1： 三大股指    单位：点  图 2： 恒指与恒生 H股指    单位：点 
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数据来源：新世纪期货、WIND  数据来源：新世纪期货、WIND 

 

图 3： 股指期货主力合约结算价    单位：点  图 4： 标普 500指数    单位：点 
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数据来源：新世纪期货、WIND  数据来源：新世纪期货、WIND 

 

图 5： IF主力合约基差    单位：点  图 6： IH主力合约基差    单位：点 
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数据来源：新世纪期货、WIND  数据来源：新世纪期货、WIND 
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图 7： IC主力合约基差    单位：点  图 8： IM主力合约基差    单位：点 
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数据来源：新世纪期货、WIND  数据来源：新世纪期货、WIND 

 

图 9： 股指期货主力合约比价    单位：点  图 10： 5年期、10年期国债期货连续合约    单位：元 
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数据来源：新世纪期货、WIND  数据来源：新世纪期货、WIND 

 

图 11： 2年期国债期货连续合约    单位：元  图 12： 10年期国债收益率与期限利差    单位：% 
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图 13： 中国 A级企业债信用利差    单位：%  图 14： 10年期美债收益率与期限利差    单位：% 
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图 15： 美国 BB级企业债信用利差    单位：%  图 16： FR007和 SHIBOR 3M    单位：% 
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图 17： 三大股指波动率    单位：%  图 18： 同业存单利率                           单位：% 
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图 19： COBE VIX    单位：%  图 20： CBOE新兴市场 ETF与欧洲货币指数波动率    单位：% 
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图 21： CBOE黄金与原油 ETF指数波动率    单位：%  图 22： CFETS人民币汇率指数    单位：点 
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数据来源：新世纪期货、WIND  数据来源：新世纪期货、WIND 

 

图 23： IO隐波(100%价值状态)    单位：%  图 24： 近月 IO期权隐波期限结构    单位：% 
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