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主要观点

股指期货

• 端午假期出行热情高涨，消费市场延续复苏态势。端午假期期间国内外航线计划约超去年两倍，基本恢复至2019

年同期水平；端午节当天全国铁路发送游客超2019年同期水平；接触性消费火热为经济复苏提供助力。

• 经济复苏斜率较慢情况下，政策发力提振市场信心。央行将一年期及五年期LPR下调10BP，为2022年8月以来的首

次下调；央行维持本周逆回购净投放，周二投放量创近3个月单日新高。流动性充裕有助于降低信贷成本，促进消

费投资，为经济复苏保驾护航。

• 美国通胀及就业市场有所降温，但美联储加息预期仍存。美国初请失业金人数超预期，服务业PMI仍在扩张区间，

表明劳动力市场降温下经济韧性仍存。经济适度增长下美联储态度偏鹰，鲍威尔假期间再次重申6月暂缓加息只是

临时举措，未来可能以温和的步伐继续加息。国内货币政策偏宽松下中美政策预期差加大，离岸人民币对美元汇率

破7.2关口，一定程度上影响国内资产风险偏好。

• 中期来看，经济实质性改善将是A股中枢上移的关键，市场更为关注国内经济复苏的可持续性及斜率变化，中长期

A股有望震荡上行。短期而言，市场对经济数据较弱反映钝化，经济弱复苏格局下政策出手概率较大，市场观望后

续政策力度。在中美政策预期差下人民币汇率高位震荡，或影响国内风险偏好。目前沪指在3200点附近震荡，投

资者暂时观望。



主要观点

股指期权

• 本周各期权隐含波动率整体呈现窄幅震荡走势，当前IO、HO及MO期权平值隐波均值分别在15%、16.2%和

13.1%左右，与30日历史波动率分别溢价1.44个百分点、1.3个百分点和0.3个百分点左右，各期权溢价水平整体

偏低，期权估值不高。

• 从波动率与标的价格走势关系上看，在标的市场下行过程中期权隐含波动率整体表现较为平稳，并未出现明显恐

慌情绪，预计短期出现快速回落的概率整体偏低。

• 从持仓量变动趋势上看，本周IO和HO虚值看涨期权大幅增仓，且分别在行权价4000点和2600点处存在明显持

仓高点，均达8000手左右，预计各标的指数短期上方压力依旧偏大。

• 策略上，建议持股投资者以择机卖出IO和HO虚值看涨期权备兑增收为主，行权价上建议分别选择4000点和

2600点以上合约。



宏观数据追踪



图：经济动能指数

经济动能

图：产出缺口指数
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图：企业部门中长期信贷需求

融资需求

图：居民部门中长期信贷需求
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图：资金活化程度

剪刀差

图：物价剪刀差
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流动性观察

图：SHIBOR利率曲线结构 图：银存间质押式回购利率曲线结构
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流动性观察

图：市场利率水平
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工业生产
图：高炉开工率(247家):全国 图：日均产量:粗钢:重点企业(旬)
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图：水泥价格指数:全国
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图：钢材综合价格指数
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投资及消费
图：30大中城市:商品房成交面积:当周值
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30大中城市:商品房成交面积:当周值

图：100大中城市:成交土地面积:当周值
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图：当周日均销量:乘用车:厂家零售:同比
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当周日均销量:乘用车:厂家零售:同比

图：义乌中国小商品指数:总价格指数
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数据来源：WIND、国联期货研究所



图：中美利差

利率差

图：美国国债期限利差
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图：行业日度涨跌情况（%）

股市晴雨

图：腾落指数
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股市晴雨

图：基金发行规模（亿份）

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

60.00

70.00

0.00

500.00

1,000.00

1,500.00

2,000.00

2,500.00

2022-06 2022-07 2022-08 2022-09 2022-10 2022-11 2022-12 2023-01 2023-02 2023-03 2023-04 2023-05

新成立基金份额:月:合计值 新成立基金份额:偏股型:月:合计值 偏股型基金占比

数据来源：WIND、国联期货研究所



图：股债性价比

股市晴雨

图：股债性价比60日移动平均
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指数估值水平

图：中证500PE-TTM

图：上证50PE-TTM 图：沪深300PE-TTM

图：中证1000PE-TTM
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图：融资余额及增减（亿元）

股市资金流动

图：融券余额及增减（亿元）
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股市资金流动
图：A股市场资金流入流出（亿元）

图：北向资金净流入（亿元）

图：各大指数资金流入流出（亿元）
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图：上证50股指期货成交持仓比（%）

期市资金流动

图：沪深300股指期货成交持仓比（%）
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图：中证500股指期货成交持仓比（%）

期市资金流动

图：中证1000股指期货成交持仓比（%）
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期现价差

图：中证500股指期货各合约基差

图：上证50股指期货各合约基差 图：沪深300股指期货各合约基差

图：中证1000股指期货各合约基差
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期现价差

图：IC当月合约年化基差率水平

图：IH当月合约年化基差率水平 图：IF当月合约年化基差率水平

图：IM当月合约年化基差率水平
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跨品种价差

图：IC00/IH00

图：IF00/IH00 图：IC00/IF00

图：IM00/IC00
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跨期价差

图：IC合约跨期价差

图：IH合约跨期价差 图：IF合约跨期价差

图：IM合约跨期价差
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股指期权数据追踪



主要指标概况
沪深300指数期权 中证1000指数期权

IO2307 MO2307

期权到期日 期权到期日

指标 指标

隐含波动率 隐含波动率

30日 30日

60日 60日

持仓PCR 持仓PCR

成交PCR 成交PCR

看涨看跌隐波差 看涨看跌隐波差

IV-HV30 IV-HV30

偏度 偏度

Call最大持仓行

权价

Call最大持仓行

权价

Put最大持仓行权

价

Put最大持仓行

权价

标的价格 涨跌幅 标的价格 涨跌幅

平值行权价

本周 上周 涨跌幅 近三年百分位 近一年百分位 本周 上周 涨跌幅 近三年百分位 近一年百分位

13.56% 13.51% 0.05% 17.00% 26.48% 12.85% 11.99% 0.86% 4.87% 8.70%

79.93% 92.61% -12.68% 48.35% 42.69% 97.83% 98.09% -0.26% 80.27% 80.27%

-5.33% -5.49% 0.16% 23.49% 10.16% -1.78% -3.93% 2.15% 46.15% 46.15%

-22.64% -26.11% 3.47% 16.01% 5.47% -10.67% -25.57% 14.90% 54.15% 54.15%

3864.03 -1.53% 6548.41 -2.17%

2023/7/21 3850 2023/7/21 平值行权价 6500

14.20% 13.23% 0.97% 3.82% 8.30% 12.70% 12.80% -0.10% 0.45% 0.45%

12.70% 12.63% 0.07% 6.85% 7.51% 13.62% 13.21% 0.40% 4.08% 10.67%

75.53% 67.18% 8.35% 40.45% 24.51% 114.31% 81.21% 33.10% 91.48% 91.48%

0.64% -0.28% 0.92% 30.71% 21.48% -0.16% 0.80% -0.96% 15.63% 15.63%

4000 6700

3900 6400

数据来源：WIND、国联期货研究所



成交持仓情况

图：沪深300指数期权日成交持仓量
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图：中证1000指数期权日成交持仓量
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PCR值与标的指数走势

图：沪深300指数期权持仓量PCR值

图：沪深300指数期权成交量PCR值 图：中证1000指数期权成交量PCR值

图：中证1000指数期权持仓量PCR值
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持仓量分布情况

图：沪深300指数期权持仓量分布 图：中证1000指数期权持仓分布
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近一年波动率锥

图：近一年沪深300指数期权波动率锥 图：近一年中证1000指数期权波动率锥
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隐含波动率与历史波动率

图：沪深300指数期权波动率走势 图：中证1000指数期权波动率走势
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隐含波动率与历史波动率

图：沪深300指数期权看涨看跌隐波差

图：沪深300指数期权折溢价 图：中证1000指数期权折溢价

图：中证1000指数期权看涨看跌隐波差
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波动率曲面结构

图：沪深300指数期权波动率期限结构

图：沪深300指数期权波动率微笑 图：中证1000指数期权波动率微笑

图：中证1000指数期权波动率期限结构
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看涨隐含波动率 看跌隐含波动率
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数据来源：WIND、国联期货研究所



偏度与标的指数走势

图：深300指数期权偏度走势 图：中证1000指数期权偏度走势
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（IV（0.25Delta）-IV（-0.25Delta））/平值IV 沪深300指数（右轴）
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