
上证50企稳预期增强

周四A股日内窄幅振荡。期权市场交投活跃度明显回
升，当日沪深两市及中金所期权总成交为421.34万张，较前一
交易日319.64万张大幅增加31.82%；总持仓量638.37万张，较
前一交易日594.68万张增加7.35%。

50ETF期权成交量增加27.14%，持仓量增加6.33%。周四
50ETF期权总成交153.73万张，较前一交易日120.91万张增加
32.82万张。持仓量237.03万张，较前一交易日222.91万张增
加14.12万张，增幅6.33%。持仓变动看，认购持仓重心下移，
认沽虚值部位大笔增持，预计市场后期走势偏多振荡为主。

沪深300期权成交持仓也大幅回升。从成交量看，深证
300ETF期权成交量增幅最大为76.81%，中金所沪深300股指
期权成交量增幅最低也在 30.99%。持仓量看，深证 300ETF
期权持仓量增幅最大为9.01%，中金所沪深300股指期权持仓
量小幅回升2.16%。从交投最为活跃的上证300ETF期权持
仓变动看，当月合约总计增持2.87万张。认购增持2.06万张，
其中4.1平值附近增持最大，4.0部位增持0.6万张，深度虚值
4.4至4.5也小幅增持达0.35万张。3.9以下实值部位持仓变
动较小，仅小幅增持0.05万张。认沽增持0.81万张，增持最大
的集中在4.0平值部位，4.2浅实值和3.7虚值部位小幅增持，
其他部位有所减持，整体看持仓变动不大。从持仓变动情况
看，认购平值和深度虚值增持，认沽虚值小幅增持，其他部位
变动不大，市场短期上行压力有所增大。

中证1000股指期权持仓量9.11万张，较前一交易日上涨
2.17%。持仓变动看，当月合约总计减持48张，其中认购小幅
减持284张，认沽增持236张。认购浅虚值小幅增持，其他部
位减持为主，认沽中度深度虚值部位明显增持。上证500ETF
期权、深证500ETF期权、创业板ETF期权持仓均有不同程度
回升，持仓变动看认购在中度虚值部位大笔增持，认沽虚值部
位增持不多，预计后市偏弱振荡概率加大。

隐含波动率方面，目前上证50ETF当月平值隐含波动率
18.98%，较前一交易日 18.65%有所回升。上证 300ETF 期权
13.38%，较前一交易日13.16%基本不变。历史波动率短期走
平，但较前期有所回落，目前50ETF30日历史波动率11.10%，
沪深300指数30日历史波动率11.33%。隐波历史波动率差小
幅走扩。从认购认沽波动率价差看，50ETF期权认购认沽波
动率价差走扩，合成标的维持小幅贴水状态。

整体看，指数短期振荡回落，中证1000、创业板指数等前
期相对强势的指数认购虚值部位增持明显，短期走弱风险增
加。上证50指数认沽浅虚值大笔增持，短期走强预期增大。
投资者小盘指数宽跨式空头组合可继续持有，上证50ETF期
权可持牛市价差多头。 （作者单位：中信建投期货）
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本版内容仅供参考 据此入市风险自担

本周，在外部环境改善，内部情绪乐观的推动
下，三大期债向上突破 3 月下旬以来缩窄的振荡区
间。一方面，国内经济延续结构性恢复，内生动能略
显不足，债券对基本面产生重新定价。另一方面，国
内中小银行下调存款利率引发市场“降息”预期，助
推债市情绪保持乐观。此外，美国经济衰退担忧再
起，市场风险偏好降低，也有利于国内债市环境。

近期，全国多地中小银行密集下调存款利率引
发市场广泛关注。4月 1日，广州银行、广东澄海农
商银行分别下调不同期限的定期存款利率5—15BP
不等；4月 4日，南粤银行将活期和定期存款利率下
调2—15BP不等；4月11日，深圳坪山珠江村镇银行
也宣布将 1 年、2 年、3 年、5 年期定期存款利率分别
下调 10 个基点。此外，河南、湖北等地亦有多家银
行调整了部分期限存款利率。4月8日，河南省农村
信用社将1年期、2年期、3年期定期存款利率分别下
调 35BP、30BP 和 45BP。随后，河南省光山农商行、
淮滨农商行、新蔡农商行、罗山农商行等多家农商行
跟进下调。同时，湖北省武穴农商行、黄梅农商行、
罗田农商行等多家银行也发布了下调存款利率的公
告，下调幅度在5—15BP。

本轮中小银行下调存款利率，主要是为了应对

净息差的大幅回落和贷款扩张速度放缓带来的双重
压力。4月11日，央行发布一季度金融统计数据，今
年一季度人民币存款增加 15.39 万亿元，同比多增
4.54 万亿元，其中住户存款增加 9.9 万亿元，几乎是
2021年全年的增量。由于居民储蓄意愿强劲，银行
负债端成本相对刚性，而银行资产端利率与政策利
率保持浮动，在利率下行周期中净息差的压力会压
缩银行利润。此外，银行下调存款利率也引发市场
对于调降MLF或者LPR利率的预期，2022年4月和
9月两次大中型银行调低存款利率潮都与当时贷款
市场报价利率 LPR 的调整有关。在降息预期环境
下，开年以来持续横盘的10年期国债打破沉寂降至
2.8169%。

周二，国内 3 月通胀与金融数据同日发布。其
中，3月CPI同比上涨0.7%，创近一年半新低，PPI同
比下降2.5%，低于预期和前值，偏低的CPI反映出消
费复苏弹性“稳而不强”的特征，PPI 更多反映了全
球经济处于周期下行阶段。3月消费品和工业品价
格继续回落，也为国内货币政策提供进一步空间。
结合近期分化的 3 月制造业 PMI 和服务业 PMI 数
据，均说明国内经济复苏结构分化、内生动能尚有
潜力，经济基本面依旧为债市提供有效支撑。

反观金融数据，3月信贷、社融新增规模继续超
预期扩张。从总量来看，社融存量同比增长 10%，3

月M2同比增长12.7%，融资需求与货币供应增速之
差为-2.7%，较前值-3.0%继续缩窄。不过，当月M2
减速的幅度大于融资需求增加的速度，宽信用斜率
偏缓，广义层面的资金流动性仍相对宽松。与此同
时，尽管银行持续下调存款利率，依旧不能阻挡老百
姓的存钱热情，一季度人民币存款继续增加，这也不
利于社融增速的持续恢复，虽然 3 月金融数据表现
亮眼，但市场普遍预期或已过峰值，债市对此延续脱
敏特征。

海外方面，美国3月CPI同比上升5%，低于预期
的 5.2%，并创 2021 年 5 月以来最低，但美联储为抑
制高通胀所进行的持续加息对金融市场和实体经济
带来的负面效应具有滞后性。美国3月新增非农就
业人数低于市场预期，10年期与 3个月期美债利差
倒挂幅度持续加深至-160BP以上，美国经济衰退担
忧再起。美联储3月会议纪要也显示美国银行业危
机产生的后果可能会使美国经济在今年晚些时候陷
入衰退，市场风险偏好降低，有利于国内债市环境。

总而言之，在对经济前景乐观程度尚需观察的
情况下，短期内债市偏强局面有望延续。需要注意
的是，税期来临前市场流动性相对平静，考虑到4月
是缴税大月，资金面料波动明显，关注央行公开市场
操作及MLF续作情况。

（作者单位：中辉期货）

债市对基本面重新定价
关注央行公开操作及MLF续作情况

期权观察

■ 何慧

技术解盘

IF 等待机会

IF 加权本周价格上涨至 2 月份振荡区间上沿一线后遇
阻回落，连续四个交易日回落调整。量能方面，本周回落调
整过程中成交量变化不大，持仓量先增后减。指标方面，短
期均线走势偏强，但 20 日均线位于 60 日均线下方位置，
MACD 指标快慢线进入零轴上方，但红色能量柱有所收
敛。综合来看，IF经历一轮上涨后，本周价格在前高一线遇
阻回落，建议等待止跌企稳后的再次做多机会。

IC 遇阻回落

IC 加权本周上涨至前期高点 6392.6 点一线后遇阻回
落，价格向下跌破5日均线。量能方面，本周冲高回落过程
中成交量保持低位，持仓量出现下滑。指标方面，中短期均
线整体走势偏强，但尚未形成明显的多头排列，MACD指标
快慢线在零轴上方运行，红色能量柱有所收敛。综合来看，
IC 加权本周上涨至前期高点一线遇阻回落，建议多单继续
部分止盈操作。

十债 突破压力

十债加权本周价格继续走强并向上突破前期高点一线
压力。量能方面，价格向上突破过程中成交量一度有所放
大，持仓量保持稳步增加。指标方面，均线系统呈现多头排
列，MACD 指标快慢线在零轴上方也黏合在一起运行。综
合来看，十债加权向上突破重要技术压力位，建议可以偏多
思路对待，防守20日均线位置。 （中原期货 刘培洋）

股票和国债是风险资产和无风险资产的典型代
表。从理论上看，当资本市场资金总量相对稳定时，
若市场对经济基本面预期较乐观，风险情绪好转，投
资者倾向于增配股票，减配国债，而若金融危机发生
或经济基本面预期走弱时，避险情绪加浓，投资者倾
向于抛售股票，增持国债资产。市场预期引起的资
产配置行为一定程度加大了两个市场的反向波动，
进一步强化市场情绪。当货币宽松周期叠加经济稳
步复苏时，股债出现双牛行情，在经济衰退叠加主权
债务危机下，股债出现双熊行情。而实际中，由于两
个市场的投资者结构不一样，对经济形势的预期时
有分歧，资金的重分配效率亦时有不同，导致股债市
场的相关性在市场运行的不同阶段有不同的表现。
目前股债整体处于宽幅振荡阶段，“跷跷板”效应相
对不显著，我们认为基于流动性维持宽松及经济稳
中向好的信心继续强化的判断下，4 月市场出现股
债双牛局面的概率较大。

我们用 IH 和 T 主力合约收盘价的相关性来监
测股债市场的“跷跷板”效应。复盘 2015 年以来行
情，股债典型的牛市、熊市阶段中，股债相关性显
著负相关，相关系数在-0.88 至-0.57 之间，而在
2019 年振荡市中，股债相关系数在 0.01—0.05。
2021 年下半年以来，期债宽幅振荡，股市亦在今年
2 月以来进入宽幅振荡周期，本轮振荡周期股债相
关系数在-0.5 以上，未来踏入下一轮趋势性行情
的概率较大。

从历史规律看，出现股债双牛的时间较短，一
般不超过 2 个季度。股债双牛可能在两个阶段出
现，一是振荡市中，由于波动率较低，股债出现共振
的概率相对较大，时间也更短；二是在行情拐点处，
期债牛市的末端与股市牛市的初期在时空上有一定
交集，持续时间相对较长，取决于股债市场投资者对
经济增长向好的一致预期的形成。2015年以来，股
债双牛出现行情拐点的两个典型阶段分别是 2016
年6月至10月、2020年3月至4月。2016年持续4个
月的股债双牛出现在经济基本面回暖、货币政策稳

健、海外英国脱欧公投事件冲击等背景下，市场对流
动性相对宽松仍保有期待，使得债牛尾声延续。随
着企业盈利情况的好转以及大宗商品价格对货币政
策的掣肘凸显，期债步入陡熊，股债“跷跷板”效应重
现。2020 年为期一个半月的股债双牛局面则是处
于该轮货币周期的尾声以及经济复工复产带动基本
面回暖的阶段。

今年 3 月，随着经济数据陆续出台，经济修复
斜率预期持续修正，股市出现振荡小幅回调及结
构分化行情，而期债振荡走强。3 月社融数据显示
信贷需求旺盛，结合票据市场贴现利率高位运行、
银行资金压力边际缓解但仍相对较紧，以及基建、
地产相关开工率等高频数据看，银行信贷投放提
速，但仍主要由基建投资配套融资以及结构性工
具带动的制造业融资需求所支撑。因此，基于流
动性维持宽松及经济修复方向确定、信心逐步稳
定的判断，我们认为 4 月股债双牛局面出现的可能
性较大。

（作者期货投资咨询从业证书编号 Z0018586）

从股债“跷跷板”看市场运行
■ 王荆杰 方旻

在四大期指连续三周收阳后，本周中证 500 和
中证 1000 期指在前期箱体上沿附近振荡休整。截
至周三，IC2304 小幅收跌 0.39%，IM2304 小幅收跌
0.33%。自 4 月 3 日以来，市场成交额连续 7 个交易
日处于万亿元之上，万亿量能表明市场风险偏好偏
积极，上证综指基本维持在 3300 点上方运行，但未
能再创新高。

本周央行公布国内 3 月金融数据，社融呈现总
量和结构双重利好。3 月新增社融 5.38 万亿元，高
于市场预期的4.5万亿元，新增人民币贷款3.89万亿
元，也高于市场预期的 3.24 万亿元，社融增速为
10%，高于 2 月 9.9%。结构方面，居民和企业的短
贷、中长期贷款均出现明显增长，而票据融资显著下
降。一方面，3月房地产成交面积继续增长，30大中
城市日度商品房成交面积显示 3 月成交数据高于
2020年和 2022年，基本与 2019年持平，带动居民中
长期贷款回升。另一方面，PMI数据显示经济复苏
力度较为稳健，居民和企业对经济复苏预期的信心
增强。但显示经济活力的 M1 同比增速不及预期，

且较2月数据下降0.7个百分点，表明整体复苏强度
有待进一步验证。

美国3月CPI数据公布，同比增速降至5%，低于
市场预期的5.2%，创2021年5月以来新低，为连续第9
个月增速放缓，环比增速降至0.1%，也低于市场预期
的0.2%。而3月核心CPI同比增速由5.5%增至5.6%，
表明美国通胀仍具有较强韧性，预计5月大概率仍将
继续加息25个基点，但CPI增速的连续放缓很大程度
上缓和了市场对于美联储加息终点的预期，同时3月
中旬美国银行业危机的爆发使得美联储不得不考虑
加息带来的负面冲击。4月14日凌晨美联储3月议息
会议纪要发布后，市场减少了对于美联储5月加息的
押注。考虑到通胀持续放缓及经济衰退，我们倾向于
认为，美联储或将在5月进行本轮加息周期的最后1
次加息，然后年内维持高利率不变。

自2000年至今，美联储共计有4轮加息周期，前
3 轮分别终结于 2000 年 5 月 16 日、2006 年 6 月 29 日
和 2018 年 12 月 20 日。3 月 23 日，美联储议息会议
结束之后，目前基本处于第四轮加息周期的尾声，预
期5月可能还有最后1次25BP的加息。从基本面角
度看，美联储接近加息尾声会一定程度上缓解我国

货币政策的压力，货币政策或会有更大的实施空
间。另一方面，人民币汇率压力也会缓解，对外资的
利空影响有所减弱，趋势上对A股利好偏多。为了
寻求更多数据上的验证，我们统计了历史 3 轮加息
周期尾声上证综指的涨跌表现。倒数第二次加息至
最后一次加息期间，上证综指涨跌分化，没有明显的
利好。加息结束后1个月和加息结束后2个月期间，
上证综指多以收涨为主，且涨幅出现明显扩大；倒数
第二次加息至加息结束后 2 个月期间，上证综指均
为收涨。故从统计学角度来看，美联储临近加息尾
声后，中期A股表现尚可。

综合以上，目前市场经过前期的反弹，在箱体
上沿附近面临技术性压力，若短期无进一步上行驱
动，或面临一定的回调风险，但目前国内经济复苏力
度稳健，市场未见系统性下行风险，股指有望振荡上
行。风格方面，目前数字经济相关行业的成交额占
比处于历史相对高位，短期行业拥挤度较高，存有较
大的回调风险。从中期来看，数字经济主题，既有政
策面驱动，又有技术面催化，且市场对其业绩盈利的
要求不高，更加看重未来的成长和盈利空间，股价存
有较大的向上空间。 （作者单位：申银万国期货）

股指中小板块较为抗跌
■ 柴玉荣

短期内债市偏强局面有

望延续。需要注意的是，税

期来临前市场流动性相对平

静，考虑到4月是缴税大月，

资金面料波动明显。


