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摘要：基本面有所改善，但修复力度不大，社零增速环比有所回落，工业增加值增长

略低于预期；金融数据较为平稳，私人部门加杠杆意愿仍显不足，企业票融同比少减，需

观察其持续性。海外美国经济韧性较大，制造业回升速度加快，需求强劲一定程度上影响

了通胀放缓进程，而欧洲央行经济韧性偏低，或有可能先于美国走向降息进程。从持仓量

PCR指标上看，整体上认购持仓均小幅高于认沽持仓，尤其是持仓量较大的位置，说明市

场有一定上涨压力。当前市场积极信号偏多，政策也在呵护，上证 50 面临年线压力位位置，

可以构建比率价差策略尝试做多。中证 1000 指数处于较低位置，或有补涨需求，可考虑构

建牛市价差策略，目前波动率位置相对在高位，单边可考虑卖出支撑位认沽做多。

一、市场行情

近期市场整体震荡，但日内波动加剧。一方面是海内外消息面刺激，另一方面也说明

权益市场交投情绪敏感，资金未形成合力，市场仍未走出震荡格局。沪指日线级别上有压

力下有支撑，下方各均线缠绕形成支撑，上方年线位置压力明显。短期市场未走出方向，

震荡区间内可暂时观望，待行情突破后择机布局。4 月以来期权标的整体重心小幅下移，

近几个交易日有所反弹，但是从期权合约上来看，认购和认沽平值合约权利金价值均呈现

下跌走势，认购跌幅稍高，主要受近期波动率回落和时间价值损耗影响。标的走势偏震荡

走弱，没有出现单边走势，整体上期权卖方近期收益相对更加稳健，利润相对稳定，而买

方如不能及时止盈，持仓较久的话，反而容易出现亏损。

从市场结构来看，我们 3月提示大权重依然会起到支撑大盘的作用，但是上方年线压

制，压力比较明显。从近期走势来看，上证 50更为抗压，符合预期。上证 50相较于小盘

指数的小幅调整，更多表现为震荡，且并未出现向上突破。行情的结构化再次凸显出来，

在估值偏低、市场资金量不足而又压力较大时，往往弹性更大的小盘股会首先面临调整风

险，权重表现更为稳定。从资金增量来看，4月以来北上资金净流出约 100亿，外部资金

呈现净流出。4月融资余额同样下降约百亿，国内资金同样净流出。目前市场增量资金不

足，即使日内大涨但成交额仍不足万亿，短期或仍呈结构化行情。



图 1：主要指数收盘价

数据来源：同花顺 iFind、徽商期货研究所

基本面有所改善，但修复力度不大。3月规模以上工业增加值同比实际增长 4.5%，略

低于预期。工业增加值增长一方面仍需要稳增长的财政政策，如万亿国债等逐渐发力；另

一方面设备更新政策逐步落地，且政策明确表示将在资金上提供支持，或将逐步支撑投资

及供给。3月当月社会消费品零售总额同比增加 3.1%，环比小幅回落，但考虑一季度整体

人均消费支出同比有所上升，仍对经济逐步修复起到支撑。

金融数据较为平稳，私人部门加杠杆意愿仍不足。3月社融新增规模 4.87万亿元，同

比少增 5142亿元，主要矛盾仍是实体融资需求不足。3月新增人民币贷款 3.3万亿元，同

比少增 6561亿元。3月为一季度末，往往信贷规模会大幅增加，环比多增符合规律。但同

比少增一方面确实是去年高基数影响，从其他年份来看，3 月整体信贷规模尚可。分主体

来看企业端长短贷同比均少增，其中中长期贷款同比少增约 4700亿元，但票据融资规模同

比少减 2000多亿元，一边是票融修复，一边是长贷少增，反映出实体企业已经有所修复，

但更多集中在短期订单和销售体量修复，叠加地产行业走弱及地方债务化解压力，短期或

仍需要旧房改造、设备更新、基建及高新技术投资的拉动。居民端同样长短贷同比均少增，

剔除去年高基数影响，也反映出地产下行对居民加杠杆的影响，短贷同比少增或受经济修

复不及预期影响，风险偏好有所降低。

海外美国经济韧性较大，制造业回升速度加快，需求强劲一定程度上影响了通胀放缓

进程，但为全球经济复苏提供了支撑。美联储发布的经济状况“褐皮书”显示，近几周美



国经济活动“略微扩张”，最新公布的美国 3月零售销售额环比增长 0.7%，高于市场普遍

预期。美联储主席鲍威尔表示，通胀放缓的速度还不够快，这表明目前的货币政策应该保

持不变。鉴于于劳动力市场的强劲表现和迄今为止的通胀进展，让限制性货币政策在更长

时间里发挥作用“是合适的”。美联储降息预期频繁受挫，而欧洲央行经济韧性偏低，或有

可能先于美国走向降息进程。

二、期权成交及持仓概况

从成交量 PCR数据来看，IO 和 HO成交 PCR在 25%分位，反映出当天认购成交活跃

度高于认沽。该指标变动随着行情走势分化变动也是比较剧烈，一般可以结合着波动率走

势来看，当 PCR指标走高时，意味这交易看跌期权的成交量高于看涨期权，若叠加标的波

动率走势来看，如果波动率也在不断上升，说明买入看跌期权的投资者在强烈看空博弈短

线的下跌，而波动率下降，说明卖出看跌的投资者认为市场在这里可能会出现支撑。

而从持仓量 PCR指标上看，IO 和 HO持仓 PCR来到了 75%左右但是比值较低，侧面

反应出 50指数和 300指数目前上方压力较大，大涨的概率较低，震荡走势的概率可能较高；

MO持仓 PCR来到了 50%分位上比值接近 0.7，说明市场持仓进入均衡状态。

图 2：成交量 PCR（%） 图 3：持仓量 PCR（亿元）

数据来源：Wind、同花顺 iFind、徽商期货研究所

从期权各行权价下的持仓量来看，整体上认购持仓均高于认沽持仓，尤其是持仓量较

大的位置，说明市场上涨压力还是有的。分标的来看，上证 50 指数期权关键支撑位 2400

点左右，压力位 2500，也是年线关键位置。沪深 300股指期权关键支撑位为 3500，压力位

在 3650附近；中证 1000股指期权关键支撑位 5100，压力位 5500。该指标逻辑在于通常机

构或者做市商以期权卖方为主，所以认购持仓量较大的位置为压力位，该位置通常不容易

涨过去；认沽持仓量较大的位置为支撑位，该位置通常不容易跌下去。



图 4：上证 50 股指期权持仓量分布 图 5：沪深 300 股指期权持仓量分布

图 6：中证 1000 股指期权持仓量分布

数据来源：Wind、同花顺 iFind、徽商期货研究所

三、期权波动率变化

4 月以来各期权标的隐波先降后升。而波动率通常和行情挂钩密切，4月前几个交易日，

行情震荡下跌，波动率重心下移回落；近几日，尤其是上证 50 指数走势较强，突破 2400

持仓量较大的位置，隐波开始出现抬升，接下来重点关注 50 指数能否有效突破年线压力位

位置。当前市场积极信号偏多，政策也在呵护，但上方仍有压力，波动率具有明显的回归

特性，构建策略时需要考虑波动率回落的影响。

图 7：上证 50 股指期权波动率 图 8：沪深 300 股指期权波动率



图 9：中证 1000 股指期权波动率

数据来源：Wind、同花顺 iFind、徽商期货研究所

四、后市逻辑

基本面有所改善，但修复力度不大，社零增速环比有所回落，工业增加值增长略低于

预期；金融数据较为平稳，私人部门加杠杆意愿仍显不足，企业票融同比少减，需观察其

持续性。海外美国经济韧性较大，制造业回升速度加快，需求强劲一定程度上影响了通胀

放缓进程，而欧洲央行经济韧性偏低，或有可能先于美国走向降息进程。从持仓量 PCR指

标上看，整体上认购持仓均小幅高于认沽持仓，尤其是持仓量较大的位置，说明市场有一

定上涨压力。当前市场积极信号偏多，政策也在呵护，上证 50 面临年线压力位位置，可以

构建比率价差策略尝试做多。中证 1000 指数处于较低位置，或有补涨需求，可考虑构建牛

市价差策略，目前波动率位置相对在高位，单边可考虑卖出支撑位认沽做多。
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