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核心观点
主要观点

股指期货

• 制造业和服务业扩张加快，经济呈现积极回升态势。内外需边际改善下，节后经济开局良好。3月制造业采购经理

指数、非制造业商务活动指数和综合PMI产出指数分别为50.8%、53.0%和52.7%，环比分别上升1.7、1.6、1.8个百

分点。按照历史规律，受春节效应影响，春节次月复产导致PMI大概率会出现回升态势。2010-2019年十年间，春

节次月PMI环比平均升高0.95%，但今年的回升幅度明显超过历史平均水平。新订单指数大幅提高4%至53%，新出口

订单指数提高5%至51.3%，内外需均出现明显修复态势。此外，3月财新中国制造业PMI微升0.2个百分点至51.1，

创13个月新高，进一步印证了中国经济总体回升向好的趋势。

• 美国制造业和就业继续走强，下调短期降息可能性。美国经济在一季度展现出稳健扩张态势，且好转范围由服务

业扩大至制造业。美国3月ISM制造业指数上升至50.3，为2022年10月以来首次进入扩张区间。其中新订单指数

51.4%，创2022年5月以来第二高，仅次于今年1月，新出口订单指数51.6%，连续两月位于荣枯线之上，说明美国

内需外需均在持续扩张。就业市场方面虽然2月自主离职率为2.2%，为2020年以来的最低水平，同时，裁员人数攀

至一年来的最高水平，但3月非农超预期激增30.3万人，创下去年5月以来最大增幅；3月ADP就业人数增加18.4万

人，为去年7月以来最大增幅；美国2月JOLTs职位空缺875.6万人，仍高于疫情前水平。同时原油和有色金属等大

宗商品继续维持上升趋势，抬升美国通胀反弹预期。在此背景下，今年美联储或将进一步推迟降息时点和降低降

息幅度。
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核心观点
主要观点

股指期货

• 内外需改善为经济预期收益和流动性均带来积极预期，但海外高通胀粘性或将约束国内货币政策。PMI超预期修

复表明经济积极回升向好态势，为股指进一步延续反弹趋势带来基本面和情绪面支撑。同时美国库存周期筑底

向上的初期特征明显，美国经济总体温和增长，这将带动内外需边际好转，有利于国内经常账户修复，为国内

经济预期收益和流动性方面带来积极预期，进而对A股市场反弹趋势带来强有力支撑。但海外高通胀粘性进一步

加强了今年推迟美国降息时点和缩减降息幅度预期，结合美元指数年初以来超市场预期上行以及近期人民币汇

率仍存贬值压力，我国进一步宽松货币政策预期可能将受到约束。

• 当前A股市场估值、资产比价指标依然处在相对理想性价比区间，需求端政策发力，叠加资本市场政策频出，均

助力股票市场情绪修复。股指下方支撑明显，中期市场上涨格局暂未改变，但短期考虑到目前流动性和资金面

修复仍有阻力，同时外部市场风险和不确定性加强，市场整体上方仍有一定压力。指数中枢上移仍需更多驱动

因素，目前逐步迎来年报的公布窗口期，预计市场将以结构性行情为主。策略上，持阶段性震荡观点。
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核心观点
主要观点

股指期权

• 各期权隐含波动率呈现震荡走势，IO、HO及MO平值期权隐波均值分别在15.6%、15.4%和25.8%，与30日历史波动

率相比分别溢价2.5个百分点、2.2个百分点和-2个百分点，IO和HO期权隐波溢价略显偏高。

• 各指数30日历史波动率持续处于60日历史波动率之下，4月份属于年报季报公布高峰，市场波动率往往相对偏低，

叠加假期间外盘股指走势整体相对平稳，偏高溢价下预计节后隐波具有一定回落空间。

• 波动率期限结构上，各期权呈现出明显“近低远高”格局，预计短期市场情绪相对平稳。

• IO平值看涨隐波高于平值看跌隐波2.18个百分点，该差值处于近三年76%分位左右中高水平，在标的指数面临

3600点附近重要压力区域之际，期权市场对短期指数上行方向的定价存在过于乐观的嫌疑，对此我们应保持一

定警惕。

• 持仓量分布上，4月IO看涨合约在行权价3600点处持仓极高，已达近9000手，预计短期沪深300指数该区域之上

压力仍相对偏大。

• 策略上，仍建议投资者逢高卖出行权价3650点以上IO虚值看涨期权备兑增收为主。
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经济动能
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融资需求
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剪刀差
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流行性观察
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工业生产
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成交持仓情况
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PCR值与标的指数走势
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隐含波动率和历史波动率



-15.00%

-10.00%

-5.00%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20
23

/3
/2
7

20
23

/4
/1
1

20
23

/4
/2
6

20
23

/5
/1
1

20
23

/5
/2
6

20
23

/6
/1
0

20
23

/6
/2
5

20
23

/7
/1
0

20
23

/7
/2
5

20
23

/8
/9

20
23

/8
/2
4

20
23

/9
/8

20
23

/9
/2
3

20
23

/1
0/
8

20
23

/1
0/
23

20
23

/1
1/
7

20
23

/1
1/
22

20
23

/1
2/
7

20
23

/1
2/
22

20
24

/1
/6

20
24

/1
/2
1

20
24

/2
/5

20
24

/2
/2
0

20
24

/3
/6

20
24

/3
/2
1

沪深300指数期权折溢价

IV-HV30 IV-HV60

3000

3200

3400

3600

3800

4000

4200

4400

4600

4800

5000

-10.00%

-8.00%

-6.00%

-4.00%

-2.00%

0.00%

2.00%

4.00%

6.00%

8.00%

10.00%

20
23

/4
/6

20
23

/4
/2
1

20
23

/5
/6

20
23

/5
/2
1

20
23

/6
/5

20
23

/6
/2
0

20
23

/7
/5

20
23

/7
/2
0

20
23

/8
/4

20
23

/8
/1
9

20
23

/9
/3

20
23

/9
/1
8

20
23

/1
0/
3

20
23

/1
0/
18

20
23

/1
1/
2

20
23

/1
1/
17

20
23

/1
2/
2

20
23

/1
2/
17

20
24

/1
/1

20
24

/1
/1
6

20
24

/1
/3
1

20
24

/2
/1
5

20
24

/3
/1

20
24

/3
/1
6

20
24

/3
/3
1

沪深300指数期权看涨看跌隐波差

平值看涨 IV-平值看跌 IV 沪深300指数（右轴）
5000

5100

5200

5300

5400

5500

5600

5700

-20.00%

-15.00%

-10.00%

-5.00%

0.00%

5.00%

10.00%

2024/1/26 2024/2/10 2024/2/25 2024/3/11 2024/3/26

中证1000指数期权看涨看跌隐波差

平值看涨 IV-平值看跌 IV 中证1000指数（右轴）

-30.00%

-20.00%

-10.00%

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

2024/1/26 2024/2/26 2024/3/26

中证1000指数期权折溢价

IV-HV30 IV-HV60

数据来源：WIND、国联期货研究所
36

隐含波动率和历史波动率
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波动率曲面结构
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