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1.1 ：2025年一季度全市场（剔除金融）营收同比增速-0.33%

图表：营收同比增速 vs 名义GDP                                                                                               图表：7天期逆回购和1年期LPR（单位：%）

资料来源：Wind，光大期货研究所
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1.2 ： 2025年一季度全市场（剔除金融）净利润同比3.4%

图表：净利润累计同比 vs 规模以上工业企业利润累计同比 图表：2025年一季度净利润回暖板块贡献度

资料来源：Wind，光大期货研究所
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1.3 ： 2025年一季度全市场（剔除金融）ROE为6.34%

图表：ROE vs PPI季度均值

资料来源：Wind，光大期货研究所
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1.4 ：ROE杜邦分析和毛利率

图表：营业净利率 图表：毛利率

图表：资产周转率 图表：权益乘数

资料来源：Wind，光大期货研究所
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1.5 ：小盘指数成长性大幅回升

图表：各指数2025年一季报主要财务指标

资料来源：Wind，光大期货研究所

Wind全A 中证1000 中证500 沪深300 上证50 中证2000 科创50 创业板指 中证A500 深证100

ROE 7.44% 4.71% 5.88% 9.29% 9.70% 1.61% 3.05% 11.70% 9.03% 9.32%

    营业净利率 7.87% 3.55% 4.78% 11.40% 12.58% 1.37% 3.32% 10.82% 9.13% 8.26%

    资产周转率 15.41% 48.74% 39.01% 10.65% 8.87% 57.06% 47.52% 50.82% 14.99% 29.76%

    权益乘数 6.13 2.73 3.15 7.65 8.70 2.06 1.94 2.13 6.59 3.79

营收同比 -0.26% 2.22% -1.02% -0.38% -2.51% 1.40% -9.38% 8.40% -0.95% 6.96%

净利润同比 3.18% 5.23% 8.06% 2.66% -0.39% -0.02% -87.48% 24.26% 1.75% 17.19%

构建资本项现金流比率 6.39% 5.94% 6.44% 6.40% 5.71% 6.20% 12.33% 10.82% 6.31% 8.13%

PE 18.91 40.97 28.87 12.41 10.81 150.82 151.29 29.94 14.41 20.79

PB 4.06 3.77 3.52 3.55 4.20 5.67 12.12 5.02 3.71 3.58

资产负债率 83.70% 63.33% 68.26% 86.93% 88.50% 51.46% 48.38% 52.98% 84.83% 73.61%

长期资本负债率 30.26% 28.40% 31.57% 31.42% 29.09% 21.33% 21.69% 23.41% 30.95% 30.42%

现金流量比率 15.04% 11.95% 14.23% 17.83% 21.38% 9.98% 12.11% 23.06% 17.08% 16.55%

风险

成长

盈利

估值
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1.6 ：境外收入占比较高的板块对关税政策更加敏感

图表：申万一级行业境外收入占比与财务指标比较

资料来源：Wind，光大期货研究所

申万
一级行业

2024年
境外收入占比

年度
变化

资本开支变化
占营收的比率

ROE
营业

净利率
资产

周转率
权益
乘数

电子 40.70% -1.45% 0.16% 5.27% 3.75% 72.58% 1.94
家用电器 39.50% 2.88% -1.91% 15.36% 8.12% 78.13% 2.42

汽车 26.17% 1.74% -3.29% 7.63% 4.05% 77.10% 2.44
机械设备 23.92% 1.53% -1.07% 6.15% 5.94% 50.13% 2.07
轻工制造 22.85% 3.64% 1.28% 3.43% 2.75% 63.90% 1.95
电力设备 21.57% 0.68% -7.03% 3.72% 2.87% 51.09% 2.54
有色金属 20.99% 1.75% -1.03% 11.50% 5.45% 105.50% 2.00
基础化工 20.63% 0.57% -4.26% 5.86% 5.15% 58.92% 1.93
美容护理 18.49% 1.79% 1.25% 7.07% 8.03% 60.30% 1.46
纺织服饰 17.16% 1.70% -0.62% 5.01% 3.94% 76.54% 1.66
国防军工 16.14% 1.75% -1.22% 2.82% 3.88% 34.24% 2.12
商贸零售 14.73% 1.81% -1.08% 4.21% 2.02% 82.49% 2.53
交通运输 14.31% 2.45% -2.45% 7.30% 4.64% 69.74% 2.26
计算机 14.01% 2.87% -0.10% 1.82% 1.57% 65.28% 1.77

医药生物 11.21% 1.28% -1.35% 6.31% 6.36% 60.99% 1.62
社会服务 10.78% 0.89% -2.78% 3.35% 3.88% 47.83% 1.81

传媒 10.74% 2.20% -2.03% 3.11% 3.94% 49.87% 1.58
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2.1 ：中美股指在不同阶段反映不同的联动关系

图表：中美主要股指走势

资料来源：Wind，光大期货研究所

沪深300 中证1000 纳斯达克指数 标普500

经济相关 不相关负相关资本相关
风险
再

平衡

◆ 经济相关：中国供给满足西方需求，经
济关联度高，沪深300走势与美股同步。

◆ 资本相关：美国降息和加息政策影响全
球资产估值，货币供给是主要矛盾。中
证1000与美股走势同步。

◆ 负相关：美国AI产业链兴起，中国阶段
性未参与其中。中美股指负相关。

◆ 风险再平衡：美国科技股波动率陡增，
带动日本在内多国股市重挫，国际配置
资金加仓中国。

◆ 不相关：美国动用关税手段，根源在于
其国际收支中金融账户融资能力下降
（科技增长放缓、存量美债压力），企
图通过经常账户取得再平衡。而中国主
要面临化债压力。两国资产表现相对独
立。
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2.2 ：基差影响因素

F ( t , T ) = S ( t ) * [ 1 + ( r - d ) * 
(T−𝑡)

365
]

其中：

（1）F(t,T) 表示在时刻t，交割时间为T的期货合约的理论价格。

（2）S(t) 表示在时刻t的现货指数价格。

（3）r 表示年化无风险利率。

（4）d 表示股指成分股的年股息率。

（5）T−t 表示该合约到期天数。

无风险利率

股息率

到期时间

应用需求（1）：雪球产品

应用需求（2）：中策策略



3.1：股指期货对冲股票多头风险

p 10

在完全对冲情况下，对冲比率h是组合价值在一天之内的百分比变化对于
股指期货价格在一天之内的百分比变化进行线性回归时的斜率β：

即Rs = α + β * Rf + ɛ，

则β = cov(Rs , Rf) / (σf ^2) = rsf * (σs/σf)

其中Rs为组合收益，Rf为指数收益，σs为组合标准差，σf为指数标准差，
rsf为两组收益的相关系数。

关于对冲比例的选择，可以考虑使用收益与风险构成的资本市场线的有效
边界，根据自身需求，选择对冲比例。其中，组合收益rp为组合各资产加权
收益，σp 为组合标准差，WA及WB为现货及期货权重，rab为两组收益的相
关系数，曲线上半部为资本市场线。

图表：红利低波ETF使用沪深300对冲结果

资料来源：光大期货研究所
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3.2 ：买入虚值期权的合约选择

图表：2025年4月7日MO2504看跌期权大幅上涨

资料来源：Wind，光大期货研究所

MO2504-P- 5200 5300 5400 5500 5600 5700 5800 5900 6000 6100 6200 6300 6400 IM2504.CFE

2025/3/24 -33.33% -38.89% -39.13% -36.36% -30.43% -25.71% -18.10% -13.50% -6.20% -2.22% 2.66% 2.40% 7.32% 6280

2025/3/25 -20.00% -18.18% -14.29% -19.05% -9.38% 0.00% 1.16% 6.38% 7.49% 10.80% 9.44% 10.29% 6.27% 6250.8

2025/3/26 0.00% -11.11% -25.00% -17.65% -24.14% -19.23% -14.94% -18.67% -11.48% -12.82% -9.98% -9.33% -6.50% 6261.8

2025/3/27 -25.00% -25.00% -11.11% -21.43% -18.18% -16.67% -14.86% -9.02% -9.26% -6.76% -8.08% -5.86% -6.68% 6281.4

2025/3/28 0.00% -16.67% 0.00% -9.09% 5.56% 5.71% 14.29% 20.72% 21.43% 23.03% 21.47% 20.06% 20.18% 6212.6

2025/3/31 33.33% 120.00% 62.50% 120.00% 73.68% 45.95% 31.94% 27.61% 19.33% 17.18% 15.32% 11.75% 11.17% 6184

2025/4/1 -37.50% -45.45% -46.15% -50.00% -45.45% -37.04% -29.47% -23.98% -21.13% -17.94% -13.43% -11.13% -9.75% 6204

2025/4/2 0.00% 0.00% 0.00% -9.09% -5.56% -11.76% -16.42% -20.77% -17.86% -18.40% -17.20% -13.46% -11.38% 6239

2025/4/3 0.00% 16.67% 14.29% 40.00% 41.18% 46.67% 44.64% 42.72% 40.22% 35.62% 29.33% 25.34% 20.47% 6168.4

2025/4/7 19100.00% 17228.57% 18387.50% 12214.29% 8212.50% 5186.36% 3344.44% 2109.52% 1201.94% 747.23% 488.35% 331.66% 240.15% 5554

2025/4/8 -59.38% -57.13% -52.60% -48.20% -42.26% -35.51% -33.15% -29.62% -19.62% -9.76% -1.31% 2.68% 6.11% 5462.4

2025/4/9 -47.44% -45.38% -45.51% -39.53% -36.11% -33.33% -29.22% -25.42% -22.00% -19.22% -17.55% -12.67% -14.72% 5594.2

2025/4/10 -60.98% -58.80% -59.69% -58.70% -55.30% -51.70% -46.21% -41.11% -33.90% -28.83% -25.49% -24.07% -19.22% 5744.8

2025/4/11 -55.00% -58.97% -56.49% -53.81% -50.46% -46.58% -40.42% -31.87% -26.72% -20.94% -16.91% -13.68% -12.27% 5835

2025/4/14 -80.56% -77.08% -76.12% -73.79% -68.10% -59.69% -48.94% -39.47% -29.61% -21.78% -16.21% -13.11% -9.95% 5879.8

2025/4/15 -42.86% -54.55% -56.25% -59.26% -55.77% -47.12% -32.87% -17.39% -5.29% -1.86% 1.20% 1.70% 2.79% 5888

2025/4/16 0.00% 20.00% 42.86% 9.09% 8.70% 25.45% 34.48% 42.69% 34.71% 24.93% 16.42% 14.27% 12.05% 5819.8

2025/4/17 -75.00% -66.67% -80.00% -75.00% -80.00% -68.12% -43.59% -23.16% -9.93% -8.17% -4.36% -4.34% -5.05% 5845.8

2025/4/18 0.00% -50.00% -50.00% -66.67% -80.00% -95.45% -99.09% -2.40% 5.09% 7.87% 5.23% 3.45% 3.24% 5826.4



p 12

3.3 ：指数大幅波动时的操作—卖出近月看跌期权+股指期货空头

图表：short put + short future 到期收益率曲线

资料来源：Wind，光大期货研究所
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3.4 ：指数大幅波动时的操作—买入远月股指期货多头+卖出看涨期权

图表：long future + short call 到期收益率曲线

资料来源：Wind，光大期货研究所
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3.5：期权平价公式及期权合成期货

图表：期权合成期货到期收益示意图

资料来源：光大期货研究所

期权平价公式： C +K𝑒−𝑟𝑇 =  P + S

Delta = 1  ； Gamma = 0 ； Vega = 0 ； Theta = 0

C是看涨期权价格，P是看跌期权价格，假设K为行权价，S为指数现价：

假设K=2500：

➢ 如果合约到期时指数价格St>2500, 则C+K=St,同时P+S=St，则

C+K=P+S

➢ 如果合约到期时指数价格St<2500, 则C+K=2500,同时P+S=2500，则

C+K=P+S



4.1：雪球结构中的Delta对冲
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盈利模式：

发行雪球可以近似看作买入一种向下敲入看跌期权，雪球产品的发行方主要使用挂钩股指期货对冲其Delta风险。所谓
Delta风险是指在衍生品底层挂钩资产价格变动一个单位，会造成相关衍生品价格变动的风险，它也是对冲一单位数量衍
生品持仓需要持有的底层资产数量。在这个交易中，券商的盈利来源是高频的低买高卖，即赚取波动率收益。

图表：雪球结构中股指期货加减仓示意 图表：雪球结构Delta变化

资料来源：光大期货研究所 资料来源：光大期货研究所
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4.2：希腊字母

希腊字母 符号 风险因素 量化公式

Delta Δ 标的价格变化 权利金变动值/标的价格变动值

Gamma Γ 标的价格变化 Delta变动值/标的价格变动值

Vega ν 波动率变化 权利金变动值/波动率变动值

Theta Θ 到期时间变化 权利金变动值/到期时间变动值

Rho ρ 利率变化 权利金变动值/利率变动值

Θ + r * S * Δ +  ½ * ρ 2 ∗ S2 ∗ Γ =  r * 资产组合
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4.3：Delta、Gamma

图表：看涨期权delta 图示 图表：看涨期权gamma图示

图表：看跌期权delta 图示 图表：看跌期权gamma图示

资料来源：Wind，光大期货研究所
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4.4 ：Delta中性对冲举例

已知条件：股指期货： 初始价格 = 10；

看跌期权： 初始价格 = 4；

Delta = -0.4；

Gamma=0.02（且当标的小幅波动时保持不变）；

Theta = -0.01 。

规定：当标的价格变动达到1元时重新配平组合Delta。

期货价格 期货Delta 期权Delta 组合Delta 买入 卖出

Day0 10 1 -0.4     （1） * 0.4  +  （-0.4） * 1  =  0 1份看跌期权 + 0.4份期货

Day1 9 1 -0.42     （1） * 0.4  + （-0.42） * 1  = -0.02 0.02份期货

Day2 8 1 -0.44     （1） * 0.42 + （-0.44） * 1  = -0.02 0.02份期货

Day3 9 1 -0.42     （1） * 0.44 + （-0.42） * 1  =  0.02 0.02份期货

Day4 10 1 -0.4     （1） * 0.42 +  （-0.4） * 1  =  0.02 0.02份期货

        期初投资组合价值：    0.4 * 10    +   4

        期末投资组合价值：    0.4 * 10    + （4-0.01*4）=3.96

        持仓期间收益：       10 * 0.2 + 9 * 0.02 - 9 * 0.02 - 8 * 0.02  =  0.04

-0.04
组合总收益：0

Δ资产组合 =   Θ * Δt  +  ½  * Γ *ΔS
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4.5 ：中金所上证50期权希腊字母

图表：HO2501C：delta 图表：HO2501C：gamma

图表：HO2501P：delta 图表：HO2501P：gamma

资料来源：Wind，光大期货研究所



p 20

4.6 ：Delta中性对冲举例

期货价格 期货Delta 期权Gamma 期权Delta 组合Delta 买入 卖出

Day0 10 1 0.02 -0.4     （1） * 0.4  +  （-0.4） * 1  =  0 1份看跌期权 + 0.4份期货

Day1 9 1 0.018 -0.42     （1） * 0.4  + （-0.42） * 1  = -0.02 0.02份期货

Day2 8 1 0.016 -0.438     （1） * 0.42 + （-0.438） * 1  = -0.018 0.018份期货

Day3 9 1 0.018 -0.422     （1） * 0.438 + （-0.422） * 1  =  0.016 0.016份期货

Day4 10 1 0.02 -0.404     （1） * 0.422 +  （-0.404） * 1  =  0.018 0.018份期货

期货价格 期货Delta 期权Gamma 期权Delta 组合Delta 买入 卖出

Day0 10 1 -0.02 -0.3     （1） * 0.3  +  （-0.3） * 1  =  0 0.3份期货 1份看涨期权

Day1 11 1 -0.022 -0.32     （1） * 0.3  + （-0.32） * 1  = -0.02 0.02份期货

Day2 12 1 -0.027 -0.342     （1） * 0.32 + （-0.342） * 1  = -0.022 0.022份期货

Day3 13 1 -0.035 -0.369     （1） * 0.342 + （-0.369） * 1  =  -0.027 0.027份期货

Day4 12 1 -0.027 -0.334     （1） * 0.369 +  （-0.334） * 1  =  0.035 0.035份期货

Day5 11 1 -0.022 -0.307     （1） * 0.334 +  （-0.307） * 1  =  0.027 0.027份期货

Day6 10 1 -0.02 -0.285     （1） * 0.307 +  （-0.285） * 1  =  0.022 0.022份期货

上例中考虑Gamma值变化的情形：

卖出看涨期权+指数上涨时的情形：

Δ资产组合 =   Θ * Δt  +  ½  * Γ *ΔS
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4.7 ：短期交易型资金脉冲推动指数走强

图表：ISHARE安硕中国大盘股ETF（FXI）期权：买权成交量（单位：手） 图表：融资余额（单位：亿元）

图表：股票型基金发行份额（单位：亿份） 图表：沪深证券交易所新开户数（单位：户）

资料来源：Wind，光大期货研究所
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附注一 ：期权综合屏演示
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附注二：期权价格影响因素

图表：期权影响因素

资料来源：光大期货研究所

欧式看涨 欧式看跌 美式看涨 美式看跌
标的价格 S + - + -
执行价格 K - + - +
期限 T ? ? + +
标的波动率 σ + + + +
无风险利率 r + - + -
股息 i - + - +

变量 期权价格上下限：

看涨期权价格c：

𝑆0 > c > max(𝑆0-K𝑒−𝑟𝑇，0)

看跌期权价格p：

K𝑒−𝑟𝑇 > p > max(K𝑒−𝑟𝑇 − 𝑆0，0)



附注三：场内金融期权合约设计—合约细节（一）

p 24资料来源：中金所，光大期货研究所

名称 标的
合约
乘数

合约月份
到期日及
行权日

交收日 交易时间 行权价格 行权价格间距 买卖类型
最小

报价单位
交割方式

沪深300
股指期权

沪深300指数

中证1000
股指期权

中证1000指数

上证50
股指期权

上证50指数

沪深300
ETF期权

华泰柏瑞沪深300ETF
(510300.SH)

中证500
ETF期权

南方中证500ETF
(510500.SH)

上证50
ETF期权

华夏上证50ETF
(510050.SH)

科创50
ETF期权

华夏上证
科创板50ETF
(588000.SH)

科创板50
ETF期权

易方达上证
科创板50ETF
(588000.SH)

沪深300
ETF期权

嘉实沪深300ETF
(159919.SZ)

中证500
ETF期权

嘉实中证500ETF
(159922.SZ)

创业板
ETF期权

易方达创业板ETF
(159915.SZ)

深证100
ETF期权

易方达深证100ETF
(159901.SZ)

中金所

深交所

实物交割10000

当月
下月

及随后
2个季月

到期月份的
第四个
星期三

（遇法定假日
顺延）

行权指令
提交时间为
9:15-9:25
9:30-11:30

13:00-15:30

行权日
次一

交易日

9个：
1个平值合约
4个虚值合约
4个实值合约

3元或以下为0.05元，
3元至5元(含)为0.1元，

5元至10元(含)为0.25元，
10元至20元(含)为0.5元，
20元至50元(含)为1元，

50元至100元(含)为2.5元，
100元以上为5元

100 0.2点

当月
下2个月
及随后

3个季月

 到期月份的
第三个
星期五

(遇法定假日
顺延)

--

行权价格覆盖
指数

上一交易日
收盘价上下

浮动10%对应
的价格范围

    对当月与下2个月合约：
行权价格≤2500点时，行权价格间距为25点；

2500点<行权价格≤5000点时，行权价格间距为50点；
5000点<行权价格≤10000点时，行权价格间距为100点；

行权价格>10000点时，行权价格间距为200点。
    对随后3个季月合约：

行权价格≤2500点时，行权价格间距为50点；
2500点<行权价格≤5000点时，行权价格间距为100点；

5000点<行权价格≤10000点时，行权价格间距为200点；
行权价格>10000点时， 行权价格间距为400点

现金交割

买入开仓
、

买入平仓
、

卖出开仓
、

卖出平仓

上午
9:15-9:25
(集合竞价)
9:30-11:30

下午
13:00-15:00

（14:57-
15:00为收盘
集合竞价时

间）

9:30-11:30
13:00-15:00

买入开仓
、

买入平仓
、

卖出开仓
、

卖出平仓
、

备兑开仓
、

备兑平仓
以及业务
规则规定
的其他

买卖类型

0.0001元

上交所



附注四：场内金融期权合约设计—合约细节（二）
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名称 标的 涨跌幅限制 熔断机制 交易限额 持仓限额
沪深300

股指期权
沪深300指数 同月份限仓5000手

中证1000
股指期权

中证1000指数

上证50
股指期权

上证50指数

沪深300
ETF期权

华泰柏瑞沪深300ETF
(510300.SH)

中证500
ETF期权

南方中证500ETF
(510500.SH)

上证50
ETF期权

华夏上证50ETF
(510050.SH)

科创50
ETF期权

华夏科创板50ETF
(588000.SH)

科创板50
ETF期权

易方达科创板50ETF
(588000.SH)

沪深300
ETF期权

嘉实沪深300ETF
(159919.SZ)

中证500
ETF期权

嘉实中证500ETF
(159922.SZ)

创业板
ETF期权

易方达创业板ETF
(159915.SZ)

深证100
ETF期权

易方达深证100ETF
(159901.SZ)

上交所

合约涨跌停价格＝
合约前结算价格±最大涨跌幅

认购期权最大涨幅＝
max｛合约标的前收盘价×0.5%，

min[（2×合约标的前收盘价－行权价
格），合约标的前收盘价]×10%｝

认沽期权最大涨幅＝
max｛行权价格×0.5%，min[（2×行权
价格－合约标的前收盘价），合约标的

前收盘价]×10%｝

认购/认沽期权最大跌幅＝
合约标的前收盘价×10%

连续竞价期间，期权合约盘
中交易价格较最近参考价格
涨跌幅度达到或者超过50%
且价格涨跌绝对值达到或者
超过10个最小报价单位时，

期权合约进入3分钟的集合竞
价交易阶段

单日买入开仓限额：
10000张

限价申报的单笔申报最大数量：
30张

市价申报的单笔申报最大数量：
10张

单个合约品种
权利仓持仓限额：

5000张

总持仓限额：
10000张

深交所

中金所
上一交易日结算价

+/-
上一交易日标的指数收盘价的10%

无

单一品种日内最大开仓：200手
单一月份日最大开仓：100手

单一深度虚值合约日内最大开仓：30手
限价指令的每次最大下单数量：20手 同月份限仓1200手

资料来源：中金所，光大期货研究所
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