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核心观点
主要观点

股指期货

• 内外需提振工业生产，经济呈现稳健修复态势。我国工业企业经营情况持续向好，2024年1-2月规模以上工业企

业利润同比增长10.2%，增速时隔19个月首次转正；2024年1-2月工业企业营业收入同比增长4.5%，延续23年7月

以来的修复态势。展望未来，主要经济体PMI回升及美国补库或逐步开启有望提振外需，而国内大规模设备更新、

消费品以旧换新等稳经济政策有望助力内需回暖，将为工业企业营收和利润的扩张提供支撑，夯实我国经济持

续稳定修复的基础。

• 消费韧性支撑美国经济，但降息决策尚需更充分的数据佐证与支持。美国经济基本面表现仍坚挺。据国际货币

基金组织（IMF）最新预测，今明两年全球经济增长率均将超过3%。而美国2023年四季度GDP环比增长上修至

3.4%，好于IMF预测值，且美国3月密歇根大学消费者信心指数录得79.4，为2021年7月以来新高。与此同时，虽

然美国就业市场依然相对紧张，但通胀压力仍然可控。美国2023年第四季度核心PCE物价指数由2.1%下调至2.0%，

上周初请失业金人数与16日当周持平于21万人，仍保持在历史最低水平附近。当前美国经济总体温和增长，软

着陆迹象明显，通胀粘性较强但有望继续缓解，降息开启仍需时日。
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核心观点
主要观点

股指期货

• 资金积极配置A股市场，有效彰显市场信心。随着多只宽基ETF近期披露2023年年报，中央汇金大手笔买入ETF被

证实。今年中央汇金继续保持积极配置A股市场趋势，通过对上证50、沪深300、中证500、中证1000和中证2000

指数ETF成交额测算，我们推测中央汇金等资金在1月中下旬到2月份期间共投入超过4300亿元。同时今年以来，

上市公司股东累计净增持金额超10亿元，是2007年以来同期首次出现股东净增持的情况。资金积极入市，不仅

表现出对当前A股市场配置价值的充分认可，也为市场情绪和行情修复带来资金面支持。

• 分歧情绪加剧，震荡结构性行情延续。股指市场成长风格整体偏弱，红利高股息相关行业再次表现出较强韧性。

当前A股市场估值、资产比价指标依然处在相对理想性价比区间，需求端政策发力，叠加资本市场政策频出，均

助力股票市场情绪修复。整体来看，市场在当前位置下方下跌空间有限，且支撑明显，但短期指数中枢上移仍

需更多驱动因素。因此，持区间震荡观点，方向性交易者可待通胀和M1数据明显修复，并且市场确认企稳后谨

慎做多。
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核心观点
主要观点

股指期权

• 各期权隐含波动率整体呈现震荡回落走势，4月IO、HO及MO平值隐波均值分别在14.82%、14.5%和25.39%左右，

与30日历史波动率相比分别溢价1.81个百分点、1.5个百分点和-1.72个百分点，IO和HO期权隐波整体处于历史

相对低位，但MO期权隐波绝对值仍略显偏高。

• 当前30日历史波动率已明显回落至60日历史波动率之下，4月份属于传统低波动季节，此种情况下预计波动率难

有明显回升，绝对数值更高的MO隐波或具有一定回落空间。

• 波动率期限结构上，IO和HO隐波呈现明显“近低远高”格局，且在标的指数回落过程中隐波并未随之出现回升，

预计短期市场情绪相对平稳。

• 看涨看跌隐波差值上，两者差值与指数呈现一定负相关性，当前4月IO平值看涨看跌隐波差值在0.45%，期权市

场整体以震荡行情看待当前市场。。

• 持仓量分布上，4月IO看涨和看跌期权合约在行权价3500点至3600点区域持仓均十分密集，且行权价3600点处看

涨持仓已超8000手，表明当前多空双方在该区域分歧相对较大，预计短期沪深300指数在该区域震荡为主。

• 策略上，建议投资者可考虑逢高卖出行权价3650点以上4月IO虚值看涨期权备兑增收。
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隐含波动率和历史波动率
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隐含波动率和历史波动率
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波动率曲面结构
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偏度与标的指数走势
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