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策略要点： 

股指： 

总体而言，四月份的公募基金热度大大不及往月，新发基金份额仅

300亿，降至冰点，近期市场成交额也不高，增量资金的缺乏导致短期内

股指单边向上的概率不大，估值盈利好的板块仍然是主线，后续市场在

调整阶段依然注重对盈利能力，IC的盈利相对占优，投资者可以继续持

有多IC空IH的操作。 

 

国债： 

上周，在基本面新增信息不多的情况下，资金面依然是期债主导因

素，税期扰动有限，资金面整体维持稳定。短期内期债仍缺乏增量利空

利多因素，或保持偏强窄幅震荡，后续重点关注供给提速的影响和政治

局会议表态。操作上建议多单适当减仓止盈，无单暂时维持观望，交易

盘少动多看。 
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一、本周策略：股指持有多IC空IH，期债多单减

仓 

股指期货期权 

上周周一股指反弹，周二至周四震荡收跌为主，周五股指再度拉升，

全周来看主要股指上涨为主，创业板指涨幅达7.58%，深证成指涨幅超过

4%，沪深300、科创50和上证50涨幅均超过2%。此前部分大盘蓝筹业绩暴

雷，对市场情绪产生了负面影响，部分投资者担忧其他白马股的业绩情况，

导致其他业绩合理的白马股也受到波及，随着业绩的陆续披露，业绩符合

预期或超预期的板块开始陆续回暖。 

公募基金方面，随着公募基金2021年一季报披露完毕，从持股总市值

来看，一季度末，公募基金合计持有股票市值5.45万亿元，较2020年末的

5.3万亿元增加了0.15万亿元，增幅为2.86%；与去年四季度末相比，全部

基金平均股票仓位从73.15%降至72.50%，下降不到1个百分点。从基金重

仓股方向来看，一季度增持的有金融、银行、公用事业板块为主，而前期

热门的白马股则遭到减持，背后的逻辑在于去年白酒、新能源等核心资产

上涨幅度过快，银行等板块的则下挫至历史低位形成鲜明对比，目前各机

构均以减持估值过高的资产，转而用业绩好，估值低的板块用来对冲先前

持仓的高估值股。往后看，全球经济随着疫情复苏也逐渐进入修复阶段，

可以预见的是国内的流动性再想维持疫情前的宽松的可能性不大，接下来

市场对于基本面及估值的判断上会显得更加谨慎，盈利的变化将成为个股

和板块走势的核心因素。 

资金面方面，上周央行公布4月LPR报价，其中1年期LPR为3.85%，5

年期以上LPR为4.65%，可以看到，LPR已连续12个月保持不变；从利率来

看，DR007等利率指标本周维持稳定，流动性依旧没有大的收紧动作，从

以上数据来看，表明了国内经济恢复的节奏与预期是相对平稳的。往后看，

关注即将召开的政治局会议，会议上政策面的表态对于短期市场走势至关

重要，预计仍然是维持此前的态度。 

海外方面，美国拜登政府计划上调资本利得税率，最高将可高达43.4%。

资本利的税率的提高将会使成长性股承受一定压力，消息一出，美股周四

急跌，投资者试图在加税之前获得既得利润，故而科技股遭抛售集体走低。

后续重点观察投资者情绪面，可能持观望居多导致资本流动的减少，市场

处于低迷状态。全球疫情反复，欧洲各国发现变异病毒株，印度日均新增

量高达30万以上，全球经济恢复进度恐进一步遭到拖延，印度等国的供应

链恢复速度或慢于市场预期。 

总体而言，四月份的公募基金热度大大不及往月，新发基金份额仅300

亿，降至冰点，近期市场成交额也不高，增量资金的缺乏导致短期内股指

单边向上的概率不大，估值盈利好的板块仍然是主线，后续市场在调整阶

段依然注重对盈利能力，IC的盈利相对占优，投资者可以继续持有多IC空

IH的操作。 

 

国债期货 

上周，国债期货整体仍然保持震荡偏强。10年期国债期货上涨了0.15%

至97.91，5年期国债期货上涨了0.14%至99.92，2年期国债期货上涨了0.09%
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至100.37。现券方面，10年期国债到期收益率下行了0.46个bp；10年期国

开债到期收益下行了0.08bp。公开市场方面，央行共进行了500亿元逆回购

操作，累计有500亿元逆回购到期，因此上周央行公开市场完全对冲到期

量。上周资金面仍平稳偏松，截至4月25日，R001较上周下降了0.7个BP至

1.96%；R007下降了5.36个BP至2.11%。 

上周资金面整体依然保持平稳偏宽松，市场前期预期的财政上收和税

期等的影响相对而言十分有限，DR007持续在2.2%以下运行，流动性平稳

依然对期债市场有着重要的支撑。上周二为缴税截止日，但本次税期的平

稳度过可能主要由于一方面前期机构一致预期4月供给方面压力会增加，

因此银行可能留足了投标资金，但实际供给节奏较预期缓慢，因此有充足

的资金融出；另一方面，此前央行方面表态密切关注4月份财政收支和市

场流动性供求变化，对流动性进行精准调节，保持银行体系流动性合理充

裕，偏鸽的表述对市场信心仍有提振。目前资金利率的位置后续来看可能

难以维持，在资金缺口出现以后央行会有主动投放的动力，公开市场发力

后资金的边际成本也会抬升，叠加5月份还有汇算清缴的压力，资金面的

波动性可能加大。但值得注意的是，市场对于资金面压力加大的预期一直

打得比较满，因此市场的准备比较充分，资金面波动的影响仍需持续观察

动态情况，本周重点关注即将召开的政治局会议表态。 

供给方面，4月整体的发行节奏较预期更为温和，但后续的供给变化

仍然是短期重要的风险点，根据地方政府公告的发行计划，5月新增地方

债发行至少在4500亿，规模明显超过4月。日前发布的财政数据显示，一

季度全国各地新增地方政府专项债券发行进度较前两年有所放缓，财政部

发言人21日表述称主要原因是2020年发行的专项债券规模较大，政策效应

在今年仍会持续释放，并表示下一步财政部将继续做好专项债券发行使用

相关工作。后续地方债供给增速可能有所提升，关注后期地方专向债供给

节奏变化对资金面影响 

上周基本面数据相对空窗，此前公布的一季度经济数据比较乐观，投

资、消费仍在上行通道中，二季度经济环比增速预计仍将持续反弹。本周

五将公布中国4月官方PMI，预计服务业与出口可能持续保持韧性。此外，

上周国家外汇管理局介绍2021年一季度外汇收支数据，发言人表态我国有

条件保持国际收支和外汇市场均衡，全球经济复苏给我们的出口形成比较

稳定的支撑，未来出口或仍有韧性，表述也一定程度上支持出口全年具备

韧性的市场观点，或利好后续基本面走势。 

疫情方面，上全球疫情产生一定分化，亚洲地区疫情有所恶化，日本

东京、大阪、京都和兵库县等多地区进入紧急状态；印度确诊人数快速攀

升，截至25日印度新增新冠肺炎确诊病例349691例，单日新增确诊病例数

已经连续四天刷新印度疫情暴发以来单日最高新增纪录，也刷新了全球单

日单个国家新增病例的最高纪录，新德里实施的全城封锁措施将延长至5

月3日。而以美国为代表的G7国家经济景气度改善显著，加拿大央行正在

逐步退出宽松政策。疫情反复和经济修复节奏的分化可能会再度带来海外

市场的经济错位，后续仍需持续关注海外经济修复与供需变化。 

上周，在基本面新增信息不多的情况下，资金面依然是期债主导因素，

税期扰动有限，资金面整体维持稳定。短期内期债仍缺乏增量利空利多因

素，或保持偏强窄幅震荡，后续重点关注供给提速的影响和政治局会议表

态。操作上建议多单适当减仓止盈，无单暂时维持观望，交易盘少动多看。 
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二、市场表现：股指国债期货期权数据跟踪 

股指期货 

上证指数上涨 2.20%，深证成指上涨 4.60%，创业板指上涨 7.59%，

沪深 300 指数上涨 3.41%，上证 50 指数上涨 2.20%，中证 500 指数上涨

1.94%。期指方面，上周 IF 主力合约上涨 3.60%，IH 主力合约上涨 2.29%，

IC 主力合约上涨 2.42%。。 

期现价差方面，上周 IF 期现价差（期-现）从-27.78 点上升至-16.05

点，IH 期现价差从-11.70 点上升至-8.42 点，IC 期现价差从-14.19 点下降

至-19.76 点。 

持仓方面，从上周前 5 席位持仓变化来看，IF 净持仓增加了 5218 手、

IH 净持仓减少了 387 手、IC 净持仓减少了 2767 手。 

上周央行公开市场累计有 500 亿元逆回购到期，上周央行共进行了

500 亿元逆回购操作，因此上周净投放为零。4 月 23 日，SHIBOR 隔夜为

1.942%，较上周跌 0.4 个基点；DR007 加权平均利率为 2.1141%，较上周

跌 5.36 个基点。 

股市资金面方面，截至周四（4月22日），A股融资融券余额为16722.74

亿元，较前一交易日的 16689.21 亿元增加 33.53 亿元。外资方面，上周陆

股通北上资金净流入 210.24 亿元，前周净流入 247.09 亿元。本周（4 月

26 日至 5 月 2 日）一共有 48 家公司 28.10 亿股限售股解禁，解禁市值为

726.69 亿元，环比减少 175.79 亿元。 

外围股市方面，上周道琼斯工业指数下跌 0.46%，德国 DAX 指数下

跌 1.17%，日经 225 指数下跌 2.23%，恒生指数上涨 0.38%。 

 

国债期货 

上周，成交量方面，10 年期国债期货成 278,437 手，5 年期国债期货

共成交 99,228 手，2 年期国债期货成交 44,577 手。 

持仓量方面，上周 10 年期国债期货共有 139,141 手持仓，5 年期国债

期货共有 70,582 手持仓，2 年期国债期货共有持 30,359 手。 

 

股指期权 

T 型报价方面，截止 4 月 23 日，看涨期权的成交集中在 5100-5200

点，持仓相对分散，看跌期权成交集中在 5000 点，持仓集中在 5000-5100

点，沪深 300 指数在 5000-5100 点支撑力度强。成交 C/P 为 1.74，持仓 C/P

为 1.37，看涨期权维持活跃。期权波动率维持左偏形态，近月期权波动率

偏度小于远月，近月期权波动率小幅低于远月期权波动率。截止 4 月 23

日，30 天历史波动率为 17.31%，较前一个交易日增加了 0.18%，较一周

前下降了 1.57%，3 月中下旬以来历史波动率快速下降。 
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图:IF主力 图:两融余额（亿元） 

 

 

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 

 

图:沪股通、深股通净流入金额（亿元） 图:资金净主动买入金额（亿元） 

  

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 

 

图:两市成交金额（%） 图:两市换手率（%） 

  

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 
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图：10年和2年期限利差（%） 图：10年和5年期限利差（%） 

  

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 

 

图：信用利差（%） 图：公开市场操作 

  

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 

 

图：沪深300股指期权T型报价 

 

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 
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持仓量 成交量 涨跌幅(%) 收盘价 IV 执行价 IV 收盘价 涨跌幅(%) 成交量 持仓量

649 339 22.03 298 0.1752 4850 0.2159 24.4000 -28.65 1414 1532

3475 1584 22.08 253.2 0.1698 4900 0.2149 33.6000 -28.51 2569 3940

5197 2544 22.15 214 0.1738 4950 0.2128 44.8000 -27.74 2137 3128

6705 6797 25.04 176.8 0.1739 5000 0.2101 58.4000 -26.08 8009 5504

5615 13356 29.96 118 0.1819 5100 0.2105 98.0000 -23.56 5599 4300

5092 10714 34.67 73.8 0.1867 5200 0.2170 154.6000 -19.98 3522 3788

4758 6435 36.36 42 0.1875 5300 0.2162 220.0000 -17.29 537 1216

4761 4283 40.00 23.8 0.1931 5400 0.2362 304.8000 -13.90 334 696

4099 2518 38.30 13 0.1984 5500 0.2814 403.8000 -11.72 27 229
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图：沪深300股指期权成交和持仓情况 

 

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 

 

图：波动率微笑 图：波动率 

  

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 

 

图：历史波动率 图：波动率圆锥 

  

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 

 

 

  

合约 Call Vol Put Vol Vol CPR(Vol) Call OI Put OI OI CPR(OI)

5月合约 53072 30131 83203 1.76 49985 36993 86978 1.35

6月合约 8604 4925 13529 1.75 27098 17837 44935 1.52

7月合约 768 535 1303 1.44 712 620 1332 1.15

9月合约 714 506 1220 1.41 8071 6020 14091 1.34

12月合约 542 393 935 1.38 5290 4788 10078 1.1

3月合约 269 203 472 1.33 1240 1142 2382 1.09

汇总 63969 36693 100662 1.74 92396 67400 159796 1.37
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免责声明 

 

本报告中的信息均来源于被广发期货有限公司认为可靠的已公开资

料，但广发期货对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。 

本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发期

货或其附属机构的立场。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，可随时更改且不予通告。 

在任何情况下，报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达的意见并

不构成所述品种买卖的出价或询价，投资者据此投资，风险自担。 

本报告旨在发送给广发期货特定客户及其他专业人士，版权归广发期

货所有，未经广发期货书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发

布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“广发期货”，且不得对本报告进

行有悖原意的删节和修改。 
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广发期货发展研究中心 

http://www.gfqh.cn 

电话：020-88800000 

地址：广州市天河区天河北路 183-187 号大都会广场 41 楼 

邮政编码：510620 

 

 

 

 


