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波动率上升，降低风险偏好 
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一、行情回顾： 

上周，IF 主力合约结算价变化-2.13%，IH 主力合约结算价变化-1.61%，

IC 主力合约结算价变化-3.39%，IM 主力合约结算价变化-2.70%。IF 主力

合约基差变化-3.60，IH 主力合约基差变化-0.08，IC 主力合约基差变化

7.41，IM 主力合约基差变化-5.61。IF/IH 比价变化-0.53%，IF/IC 比价变

化 1.31%，IH/IC 变化 1.85%。2 年期国债期货结算价变化 0.02%，5 年期国

债期货结算价变化-0.06%，10 年期国债期货结算价变化-0.05%，30 年期国

债期货结算价变化-0.35%。 

二、行情分析： 

1）股指期货：沪深 300 股指期货成交量/持仓量为 53.2%，较上周变化

-0.9%；上证 50 股指期货成交量/持仓量 67.4%，较上周变化 0.9%；中证

500 股指期货成交量/持仓量 55.4%，较上周变化 0.8%；中证 1000 股指期

货成交量/持仓量 88.1%，较上周变化 0.6%。外围欧洲权益市场反弹，美国

标普股指下行。美债 10 年期收益率下行 18bps，美债 10-2 年收益率上行

2bps。证监会表示，将落实好突破关键核心技术的科技型企业并购重组“绿

色通道”，以优质头部公司为“主力军”推动上市公司之间吸收合并，开

展股份对价分期支付研究，鼓励上市公司综合运用股份、现金、定向可转

债等工具实施并购重组、注入优质资产。 

2）国债期货：上周，国债期货回落，10年期国债现券收益率上行 1bp，

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

下行 50bps，SHIBOR3M 上行 15bps。上周全口径净投放 4331 亿元，是春节

后首次实现单周净投放。Wind 数据显示，本周央行公开市场将有 16592 亿

元逆回购到期，其中周一至周五分别到期 2925 亿元、3185 亿元、5487 亿

元、2150 亿元、2845 亿元。央行等五部门联合召开金融支持民营企业高质

量发展座谈会。会议要求，要实施好适度宽松的货币政策，发挥好结构性

货币政策工具作用，强化监管引领，引导金融机构“一视同仁”对待各类

所有制企业，增加对民营和小微企业信贷投放。 

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

3900 至 4000。MO 成交结构显示市场认为中证 1000 股指主要运行区间为

6200 至 6600。HO 成交结构显示市场认为上证 50 股指主要运行区间为 2600

至 3200。IO 认购比持平，HO 认购比持平，MO 认购比下行。股指波动率下

行，VIX 上升，新兴市场 ETF 波动率上行。近月股指期权隐含波动率上行，

隐含波动率期限结构次近月合约贴水。 

三、结论及操作建议： 

看多情绪减弱，隐含波动率反弹，建议降低风险偏好，本周股指多头

中低仓位持有。市场资金流动性好转，建议国债多头小幅增持。股指期权

方面，IO牛市价差建仓。 

四、风险提示： 

美国财政及货币政策调整；债务链条失控；美国关税政策 
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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 3890.05 -2.22% 国债2年期结算价 元 102.59 0.02%

上证50指数 点 2638.96 -1.61% 国债5年期结算价 元 105.81 -0.06%

中证500指数 点 5859.87 -3.26% 国债10年期结算价 元 108.21 -0.05%

中证1000指数 点 6270.42 -2.77% 国债30年期结算价 元 117.99 -0.35%

恒生指数 点 22941.32 -2.29% 中债10年 % 1.72 0.01

标准普尔500指数 点 5954.50 -0.98% 中债10-1利差 % 0.26 0.02

东京日经225指数 点 37155.50 -3.94% 美债10年 % 4.24 -0.18

伦敦富时100指数 点 8809.74 1.74% 美债10-2利差 % 0.25 0.02

法兰克福DAX指数 点 22551.43 1.18% 美国BB级债信用利差 % 1.55 0.11

IF主力合约结算价 点 3897.60 -2.13% FR007 % 1.95 -0.50

IH主力合约结算价 点 2646.20 -1.61% SHIBOR 3M % 1.95 0.15

IC主力合约结算价 点 5829.20 -3.39% 沪深300指数波动率 % 20.71 -0.19

IM主力合约结算价 点 6230.00 -2.70% 上证50指数波动率 % 18.17 -0.15

IF主力合约基差 点 -7.55 -3.60 中证500指数波动率 % 26.88 -1.14

IH主力合约基差 点 -7.24 -0.08 中证1000指数波动率 % 31.06 -1.63

IC主力合约基差 点 30.67 7.41 VIX % 19.63 1.42

IM主力合约基差 点 40.42 -5.61 新兴市场ETF波动率 % 20.05 0.43

IF/IH主力合约比价 点 1.47 -0.53% 欧洲货币ETF波动率 % 8.33 -0.37

IF/IC主力合约比价 点 0.67 1.31% 黄金ETF波动率 % 16.45 0.00

IH/IC主力合约比价 点 0.45 1.85% 原油ETF波动率 % 31.72 2.42
 

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： 同业存单利率    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： 股指期货交易热度                         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：% 

 

 

 
数据来源：新世纪期货、WIND  数据来源：新世纪期货、WIND 
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1.本报告中的信息均来源于可信的公开资料或实地调研资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保

证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建

议仅供参考，在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述期货买卖的出价或征价，投资者据此作出的

任何投资决策与本公司和作者无关，请投资者务必独立进行交易决策。我公司不对交易结果做任何保证，不对因本报
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另行通告。 
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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
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