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春潮涌动，夏谋新篇  

【策略观点】 

一季度，两市整体呈现震荡走势，沪指小幅收跌，深指略有上涨。

市场延续了去年四季度的热度，日均成交额保持在 1.5万亿元以上。

得益于 Deepseek的推动，科技板块表现强劲，计算机板块及 AI概念

股涨幅居前。此外，“以旧换新”政策助推汽车企业盈利提升，汽车

板块成为一季度表现最好的板块。尽管市场仍保持一定热度，但看涨

情绪已有所降温。从股指期货远月合约基差、期权 PCR等指标来看，

投资者对于市场大幅上涨的预期明显下降。 

展望二季度，外围市场或将继续对 A股形成一定压力。美国经济

已显现早期衰退迹象，同时特朗普关税政策带来更多不确定性。而

Deepseek的崛起也推动了英伟达等科技公司的价值重估，美股或将面

临进一步回调的风险。国内方面，一季度经济整体向好，尤其是制造

业延续了稳健增长，预计一季度 GDP增速或超过 5%。市场关注焦点仍

集中在消费与通胀修复。当前，生产端在前两个月的表现仍强于消费

端，这给通胀回升带来挑战。同时，随着时间推移，“以旧换新”政

策带来的需求可能逐步回落，消费持续回暖仍面临一定压力。从估值

角度来看，当前股指估值处于近年中等水平，后续市场能否进一步上

行仍取决于上市公司业绩的持续改善。 

在股指期货单边策略方面，建议投资者降至 1成仓位做多 IC、IF

合约。套利策略方面，建议暂时空仓，等待更优机会。期权策略方面，

建议投资者继续持有沪深 300 指数牛市价差策略。 
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一、 一季度市场行情回顾 

1.1 市场行情数据 

2025 年一季度市场 1 月快速走低后，在春节后震荡攀升。科技股以及中小盘股受到市场

青睐，市场风险偏好回升。市场交投活跃度保持在高位，日均成交额在 1.5 万亿元上方。主

要股指估值处在近 10年中等水平，股息率则处在历史高位。9月政策出台后，市场信心较高。

在外围市场波动较大的背景下，沪深两市较为抗跌，部分板块出现较大幅度上涨。 

 

 

图表 1 股指期货主力合约走势 

 

                                                                       

数据来源：WIND、国元期货 
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图表 2 指数三季度涨跌幅（截止 3 月 31 日） 

 

数据来源：WIND、国元期货 

 

图表 3 股指市盈率 

 

  

数据来源：WIND、国元期货 
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股指市盈率

上证综指 深证成指 上证50指数 沪深300指数 中证500指数 中证1000指数

 2024/12/31 2025/3/31 今年以来涨跌幅% 
今年日均成交量（亿

元） 

上证综指 3351.76 3335.75 -0.48% 6030.78 

深证成指 10414.61 10504.33 0.86% 9169.16 

创业板指 2141.60 2103.70 -1.77% 4359.53 

上证 50 指数 2684.77 2665.63 -0.71% 930.23 

沪深 300 指数 3934.91 3887.31 -1.21% 3330.18 

中证 500 指数 5725.73 5857.77 2.31% 2435.40 

中证 1000 指数 5957.72 6226.65 4.51% 3487.45 

科创 50 指数 988.93 1022.71 3.42% 1269.31 
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图表 4 指数市盈率近十年分位点  

 

数据来源：WIND、国元期货 

 

图表 5 两市融资融券余额 

 

 

数据来源：WIND、国元期货 

 

1.2 板块涨跌幅 

一季度，各板块涨跌不一，汽车、有色金属以及机械设备等板块涨幅靠前。煤炭板块跌幅

超 10%，商贸零售、非银金融等板块跌幅靠前。 
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图表 6 一季度 A股行业涨跌幅 

 

 

数据来源：WIND、国元期货 

 

二、 基本面分析 

2.1 PMI 走势 

 

采购经理指数（PMI），是通过对企业采购经理的月度调查结果统计汇总、编制而成的指

数，它涵盖了企业采购、生产、流通等各个环节，包括制造业和非制造业领域，是国际上通

用的监测宏观经济走势的先行性指数之一，具有较强的预测、预警作用。中国 3 月官方制造

业 PMI 录得 50.5，较前值 50.2 小幅上升，PMI 数据季节性回暖，并创下近一年来的最高点，

表明中国制造业整体呈现稳中向好的态势。具体来看，生产指数达到 52.6%，较上月微增 0.1

个百分点，反映出制造业企业生产活动进一步加快，这与市场需求回暖及企业信心增强有关。

新订单指数表现更为亮眼，达到 51.8%，较上月上升 0.7个百分点，这一明显增幅显示制造业

市场需求持续改善。原材料库存指数为 47.2%，虽较上月上升 0.2个百分点，但仍处于临界点

以下，表明制造业主要原材料库存量降幅有所收窄。从业人员指数为 48.2%，较上月下降 0.4

个百分点，跌至收缩区间，显示制造业企业用工景气度有所回落。这或许与部分企业自动化

程度提高、用工需求减少。与此同时，非制造业商务活动指数为 50.8%，较上月上升 0.4个百

分点，表明非制造业扩张步伐有所加快。这一数据与制造业 PMI 的回升相互呼应，春节过后

中国经济稳步复苏。 
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图表 7 中国制造业采购经理人指数 

 

 

 

数据来源：Wind、国元期货  

 

图表 8 中国非制造业采购经理人指数 

 

 
 

 

数据来源：Wind、国元期货 
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欧元区制造业 PMI在 3月升至 48.7，高于前值 47.6，并超出市场预期的 48.2，显示出一

定复苏迹象。欧洲部分国家财政支出扩张或有益于制造业回暖。美国 2025 年 2月的 ISM制造

业 PMI为 50.3，较 1月的 50.9略有下降，但仍处于扩张区间。然而，新订单指数从 55.1跌

至 48.6，表明需求动能减弱，而生产指数和就业指数也分别回落至 49.8 和 47.2，也给美国

经济前景蒙上了一层阴影。2025 年 3 月，日本制造业 PMI 录得 48.3，较前月的 49.0 有所下

降。这一数值低于 50 的荣枯线，表明制造业活动持续处于收缩状态。具体来看，生产和新订

单均呈现下降趋势，需求的持续疲软是主要原因。新订单指数已连续 20 个月处于收缩区间，

尤其是汽车和半导体行业需求减少的趋势尤为明显。 

 

 

 

图表 9 美国、欧洲以及日本制造业采购经理人指数 

 

 
 

数据来源：Wind、国元期货 

 

2.2 一季度宏观经济数据 

 2025 年前两个月，中国经济数据整体表现符合市场预期，展现出稳健的增长态势。全国

固定资产投资（不含农户）达 52619亿元，同比增长 4.1%，增速较上年全年加快 0.9个百分

点。若扣除房地产开发投资，固定资产投资增速达到 8.4%。从各领域表现来看，基础设施投

资同比增长 5.6%，制造业投资增长 9.0%，而房地产开发投资则下降 9.8%。高技术产业投资表

现亮眼，同比增长 9.7%。  

在工业生产方面，全国规模以上工业增加值同比增长 5.9%，增速较上年全年提升 0.1 个

百分点。其中，采矿业增加值增长 4.3%，制造业增长 6.9%，电力、热力、燃气及水生产和供

应业增长 1.1%。制造业表现尤为突出，成为当前经济的稳定支柱。  

消费方面，1-2 月份社会消费品零售总额达 83731 亿元，同比增长 4.0%，较上年全年加

快 0.5 个百分点。除汽车外的消费品零售额增长 4.8%。具体来看，商品零售额 73939 亿元，

同比增长 3.9%；餐饮收入 9792 亿元，同比增长 4.3%。值得关注的是，消费品以旧换新政策
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持续显效，推动限额以上单位的部分商品零售额显著增长。其中，通讯器材类增长 26.2%，文

化办公用品类增长 21.8%，家具类增长 11.7%，家用电器和音像器材类增长 10.9%。从前 2个

月经济数据表现来看，一季度有非常的概率经济增速在 5%以上。全年经济工作将迎来开门户。 

 海外方面，根据美国劳工统计局的数据，2025 年 2月的 CPI显示，总体通胀率（Headline 

Inflation）为 2.8%，较 1 月的 3.0%略有下降，但仍高于美联储 2%的目标。月度数据方面，

2 月 CPI 环比上涨 0.2%，低于 1 月的 0.5%，表明价格上涨速度有所放缓。核心 CPI（剔除食

品和能源价格）为 3.1%，较 1 月的 3.3%也有所回落，是自 2021 年 4 月以来的最低水平。美

联储主席鲍威尔讲话偏鸽派，今年以来市场普遍认为美国降息 2次或以上的概率大幅上升。 

 

 

 

图表 10 一季度宏观经济数据 

 

 

 

 

 

 

数据来源：Wind、国元期货 

 

 

图表 11 中国与美国 CPI以及 PPI数据 

 

 

 

数据来源：Wind、国元期货 
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2.3 一季度市场流动性数据 

 

一季度央行未降息，一方面一季度经济基本面较好，其次关税面临较大不确定性，央行或

为未来保留政策空间。一季度未降息低于市场预期，3月下旬以来，市场经历了一定的回调。 
 

图表 12 中国 LPR数据 

 

 

数据来源：Wind、国元期货 
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企业资金活化效率较低。目前居民和企业端偏向于储蓄而非投资。 
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图表 13 中国 M0、M1以及 M2数据 

 

 

数据来源：Wind、国元期货 

 

 

图表 14 国债收益率 

 

  
 

数据来源：Wind、国元期货 
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欧元区今年已连续降息两次。降息措施旨在刺激欧元区疲弱的经济增长，同时应对通胀逐

步接近 2%目标的趋势。欧洲央行在 2024 年已累计降息 100个基点（从 4%降至 3%），而 2025

年的两次降息进一步将利率下调了 50 个基点。市场普遍预期，欧洲央行可能会在 2025 年继

续降息，存款利率可能在年中降至 2%或更低，以应对经济增长放缓和潜在的外部压力（如美

国关税政策）。日本央行在 1 月实施了加息，日本央行行长植田和夫表示，如果经济和通胀

前景符合预期，未来将继续加息。2025 年 3 月 18 日的货币政策会议中，日本央行暂时维持

利率在 0.5%不变，但市场普遍预期其可能在 4月或更晚些时候进一步加息，尤其是在通胀持

续升温和美国经济政策明朗化之后。 

 

 

 

图表 15  欧美利率基准调整 

 

数据来源：Wind、国元期货 

三、 股指期货数据分析 

3.1 股指期货基差 

当前 IC 以及 IM 远月合约贴水幅度较大。反映当前对冲需求较大，市场对于股指长期走

势也有一定担忧。随着 3 月底市场回调，当前贴水幅度略有缩小，但担忧情绪并未完全缓解。 
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率 
-25bp 2.50% 
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月 
日本 
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率 
+25bp 0.5% 
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图表 16 IH期货合约基差 

 

 
 

数据来源：Wind、国元期货 

 

 

图表 17 IF期货合约基差 

 

 
数据来源：Wind、国元期货 
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图表 18 IC期货合约基差 

 
 

 数据来源：Wind、国元期货 

 

图表 19 IM期货合约基差 

 

 
 

数据来源：Wind、国元期货 
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3.2 股指期货年化升贴水率 

 

图表 20 IH合约年化升贴水率 

 

 

数据来源：Wind、国元期货 

 

图表 21 IF合约年化升贴水 

 

 

数据来源：Wind、国元期货 
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图表 22 IC合约年化升贴水率 

 

数据来源：Wind、国元期货 

 

 

 

图表 23 IM合约年化升贴水率 

 

 

数据来源：Wind、国元期货 
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3.3 主力股指期货价格比值 

 

中小盘股今年表现整体好于蓝筹股。9月底以来，市场情绪大幅逆转。科技股以及中小盘

股受到市场青睐。3月初 IM/IH来到多年高位，3 月中下旬随着市场有所回调，比值整体有所

回落，但依然处在相对高位。 

 

 

图表 24 各主力股指期货合约价格比值 

 

 

数据来源：Wind、国元期货 
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四、期权数据 

4.1 期权 PCR 

  

随着市场趋于区间波动，期权持仓 PCR当前处在中等水平。当前期权卖方情绪中性。期权

成交 PCR近期窄幅波动。 

 

 

 

图表 25 50ETF期权成交 PCR 

 
 

 

数据来源：WIND、国元期货 
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图表 26 50ETF期权持仓 PCR 

 
 

数据来源：WIND、国元期货 

 

图表 27 沪深 300ETF期权成交 PCR 

 
 

数据来源：WIND、国元期货 
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图表 28 沪深 300ETF期权持仓 PCR 

 
数据来源：WIND、国元期货 

 

 

 

图表 29 中证 500ETF期权成交 PCR 

 
数据来源：WIND、国元期货 
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图表 30 中证 500ETF期权持仓 PCR 

 
 

数据来源：WIND、国元期货 

 

 

图表 31 创业板期权成交 PCR 

 
 

数据来源：WIND、国元期货 
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图表 32 创业板 ETF期权持仓 PCR 

 
 

数据来源：WIND、国元期货 

 

 

图表 33 上证 50期权成交 PCR 

 
 

数据来源：WIND、国元期货 
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图表 34 上证 50期权持仓 PCR 

 
 

数据来源：WIND、国元期货 

 

 

 

图表 35 沪深 300期权成交 PCR 

 
 

数据来源：WIND、国元期货 
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图表 36 沪深 300期权持仓 PCR 

 
数据来源：WIND、国元期货 

 

 

 

图表 37 中证 1000期权成交 PCR 

 
 

数据来源：WIND、国元期货 
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图表 38 中证 1000期权持仓 PCR 

 
数据来源：WIND、国元期货 

 

4.2 期权波动率分析 

期权隐含波动率可以较好的反映当前市场的情绪。一季度期权隐含波动率从历史中高水

平逐渐跌至中等水平。市场当前以震荡行情为主，市场当前对未来波动预期逐渐走低。 

 

  

图表 39 近一年期权加权平均隐含波动率分位点   
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图表 40 ETF期权加权平均隐含波动率走势 

 

数据来源：Wind、国元期货 

 

 

 

 

 

图表 41 股指期权加权平均隐含波动率走势 

 

数据来源：Wind、国元期货 
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五、后市展望 

 一季度，两市整体呈现震荡走势，沪指小幅收跌，深指略有上涨。市场延续了去年四季

度的热度，日均成交额保持在1.5万亿元以上。得益于Deepseek的推动，科技板块表现强劲，

计算机板块及AI概念股涨幅居前。此外，“以旧换新”政策助推汽车企业盈利提升，汽车板

块成为一季度表现最好的板块。尽管市场仍保持一定热度，但看涨情绪已有所降温。从股指

期货远月合约基差、期权PCR等指标来看，投资者对于市场大幅上涨的预期明显下降。 

展望二季度，外围市场或将继续对A股形成一定压力。美国经济已显现早期衰退迹象，同

时特朗普关税政策带来更多不确定性。而Deepseek的崛起也推动了英伟达等科技公司的价值

重估，美股或将面临进一步回调的风险。国内方面，一季度经济整体向好，尤其是制造业延

续了稳健增长，预计一季度GDP增速或超过5%。市场关注焦点仍集中在消费与通胀修复。当前，

生产端在前两个月的表现仍强于消费端，这给通胀回升带来挑战。同时，随着时间推移，“以

旧换新”政策带来的需求可能逐步回落，消费持续回暖仍面临一定压力。从估值角度来看，

当前股指估值处于近年中等水平，后续市场能否进一步上行仍取决于上市公司业绩的持续改

善。 

在股指期货单边策略方面，建议投资者降至1成仓位做多IC、IF合约。套利策略方面，建

议暂时空仓，等待更优机会。期权策略方面，建议投资者继续持有沪深300指数牛市价差策

略。 

 

图表 42 期权操作建议 

数据来源：国元期货 
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图表 43 牛市价差策略损益图 
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