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一、摘要

本周股指走势整体偏震荡，上周周报中我们提到，从期指衍生品指标来看，市场情绪偏谨慎，反弹动力不

强，本周基本验证这一观点。周内外部扰动延续，但在量能收窄的情况下，市场振幅缩小，同时，宽基指

数的入场资金阶段性支撑股市反弹，使得股市中枢整体维持震荡。外部关税政策的不确定性以及内部提振

内需政策加码的不确定性，使得市场观望情绪浓厚。 

展望后市，短期国内政策面仍在进行引导，称要早出手、快出手，对预期形成积极影响，或一定程度上意

味着政策面的推出越来越近。而外部美方似乎情况不乐观，一方面与日本的会谈似乎并未处于优势，另一

方面其国内信心层面的崩塌以及政策层面的受阻，使得官员应接不暇，中美贸易摩擦方面或短期没有更坏

的消息。不过，此前我们也提到外部的不确定或一定程度制约国内政策面的出台节奏和力度，短期或维持

继续震荡，或牵一发而动全身。在下方存在资金支撑，而市场利空信息有限的情况下，我们维持谨慎乐观

的观点。

二、行情分析和策略推荐

本周股指走势整体偏震荡，上周周报中我们提到，从期指衍生品指标来看，市场情绪偏谨慎，反弹动力不

强，本周基本验证这一观点。周内外部扰动延续，但在量能收窄的情况下，市场振幅缩小，同时，宽基指

数的入场资金阶段性支撑股市反弹，使得股市中枢整体维持震荡。外部关税政策的不确定性以及内部提振

内需政策加码的不确定性，使得市场观望情绪浓厚。



本周股市走势维稳的一个关键，即宽基指数持续入场，对于大盘指数和小盘指数进行轮番支撑，主要为大

盘指数为主，使得股指不至于在缩量中出现回落。尽管宽基指数的入场资金量能较上周收窄，但是由于两

市成交额降至万亿左右的水平，宽基指数入场资金拉动效果明显。同时，由于市场交投活跃度降低，宽基

指数的入场对于股指走势几乎起到决定性作用，资金的青睐方向使得规模指数走势风格出现分化，大盘指

数以沪深300为主，受资金支撑明显，其整体表现相对更具韧性。而小盘指数，由于本身受地缘政治冲击

会更加明显，叠加本周缺乏资金流入支持，前期主要支撑力量，TMT为代表的科技概念回调，小盘期指走

势偏弱。短期多重不确定性下，市场维持观望，预计这一宽基入场支撑并决定规模指数强弱的局面将延

续。

本周期指基差走势涨跌不一，一方面反映救市资金对于股指走势支撑，与交投活跃度下降导致的风险偏好

回落之间的矛盾；另一方面，反映当前点位，多头和空头博弈较为剧烈，多空力量基本平衡。从期指基差

走势来看，本周小盘期指基差大幅上行，但大盘期指基差震荡，阶段性出现小幅回落的状况。其中，大盘

期指走势震荡，尽管周中走势阶段性有所回调，但宽基指数入场资金的支撑，使得大盘期指整体表现不

弱，但是，基差表现为小幅回调，反映市场对其走势并不乐观。由于量能的收窄以及政策面尚未加码，政

策预期在连续引导之后市场逐步对其反映平淡，股指上行缺乏有效动能。而小盘期指走势整体偏弱，但基

差上涨，反映在下跌过程中，悲观情绪处于减弱态势，空头力量有限。大小盘期指走势与基差的矛盾，均

反映当下点位附近，若没有增量信息引导，股指中枢或仍将维持震荡。

沪深300指数收盘价

source：同花顺,南华研究
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展望后市，短期国内政策面仍在进行引导，称要早出手、快出手，对预期形成积极影响，或一定程度上意

味着政策面的推出越来越近。而外部美方似乎情况不乐观，一方面与日本的会谈似乎并未处于优势，另一

方面其国内信心层面的崩塌以及政策层面的受阻，使得官员应接不暇，中美贸易摩擦方面或短期没有更坏

的消息。不过，此前我们也提到外部的不确定或一定程度制约国内政策面的出台节奏和力度，短期或维持

继续震荡，或牵一发而动全身。在下方存在资金支撑，而市场利空信息有限的情况下，我们维持谨慎乐观

的观点 。

策略上，当下不宜空仓，可持有部分现货底仓，同时在期权市场进行买入虚值看跌期权进行保险。

三、一周趣图

本周由于美元指数走弱，人民币震荡偏升值。

期指成交量加权平均升贴水走势震荡，有所回暖，市场情绪并不悲观。

期指基差对比

source：同花顺,wind,南华研究
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期权隐波低位震荡，对应短期相对稳定的股指运行中枢。

IF升贴水率

source：wind,同花顺,南华研究
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50ETF平值期权隐含波动率
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