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金融衍生品日报 

一、财经要闻 

1. 中国 1-2 月规模以上工业增加值同比增长 7%。从环比看，2 月份，规模以上工业增

加值增长 0.56%。  

2. 中国 2024 年 1-2 月固定资产投资（不含农户）50847 亿元，同比增长 4.2%，增速比

2023 年全年加快 1.2 个百分点。其中，制造业投资增长 9.4%，增速加快 2.9 个百分点；基础

设施投资增长 6.3%，增速加快 0.4 个百分点。从环比看，2 月份固定资产投资（不含农户）

增长 0.88%。2024 年 1-2 月份，中国民间固定资产投资 26753 亿元，同比增长 0.4%。 

3. 中国 1-2 月房地产开发投资 11842 亿元，同比下降 9%；其中，住宅投资 8823 亿元，

下降 9.7%。新建商品房销售额 10566 亿元，下降 29.3%，其中住宅销售额下降 32.7%。房地

产开发企业到位资金 16193 亿元，同比下降 24.1%。2 月份，房地产开发景气指数为 92.13。 

4. 中国 1-2 月社会消费品零售总额 81307 亿元，同比增长 5.5%。其中，除汽车以外的消

费品零售额 74194 亿元，增长 5.2%；全国网上零售额 21535 亿元，增长 15.3%。按消费类型

分，1-2 月份，商品零售 71826 亿元，同比增长 4.6%；餐饮收入 9481 亿元，增长 12.5%。 

5. 数据显示，北向资金全天买卖总额 1421.15 亿元，环比减少逾 230 亿元。日内净买入

28.25 亿元，连续 7 日加仓；其中沪股通净买入 17.67 亿元，深股通净买入 10.58 亿元。 

6. 央行公告称，为维护银行体系流动性合理充裕，3 月 18 日以利率招标方式开展 100

亿元 7 天期逆回购操作，中标利率为 1.80%。数据显示，当日有 100 亿元逆回购到期，因此

单日完全对冲到期量。 

7. 高盛预计美联储 2024 年将降息 75 个基点，此前预估降息 100 个基点。摩根大通预计

美联储在 2024 年将降息 75 个基点，此前预计为 125 个基点。 

二、投资逻辑 

股指期货：周一市场再度大涨，至收盘，上证 50 指数涨 0.45%，沪深 300 指数涨 0.94%，

中证 500 指数涨 1.36%，中证 1000 指数涨 1.66%。沪深两市成交额为 11454 亿元，北向资金

净买入 28.25 亿元。 

受周末利好带动，市场小幅跳空高开，后一路震荡上行，至收盘上证指数、中证 500 和

中证 1000 指数纷纷创出反弹以来的新高。两市近 4700 家个股上涨，新质生产力概念全面爆

发。飞行汽车、低空经济概念全天领涨；AI 手机、AI PC、消费电子概念午后走强；教育、

智能医疗、Sora、多模态等 AI 应用概念反复活跃；光模块、算力概念股、汽车拆解、金属

回收等设备更新概念、汽车产业链集体活跃，汽车整车、智能座舱等方向等先后表现。光伏、

锂电池等新能源赛道盘中拉升；券商股盘中亦冲高。跌幅方面，仅有煤炭、黄金、钢铁等少
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数板块飘绿。 

股指期货随现货走强，至收盘，主力成交合约 IH2404 涨 0.53%，IF2404 涨 1.13%，IC2404

涨 1.86%，IM2404 涨 2.54%。期货表现整体强于现货，当月合约中仅 IM 贴水，但 IF 和 IH

远月合约贴水反而略有扩大。IC、IF、IH 和 IM 成交分别下降 31%、26.9%、21.5%和 21.6%。

IC、IF、IH 和 IM 持仓分别增加 1.2%、0.8%、1.9%和 2%。 

后市展望： 

周末不仅有证监会“两强两严”政策文件出台为投资者增添信心，更有不少行业、个股

利好直接催动板块上涨。宁德时代大比例分红带动创业板指数高开高走；全球首台国产空中

的士上架开售，带动飞行汽车、低空经济概念大幅拉升；苹果拟让谷歌的“Gemini”模型为

iPhone 的 AI 功能提供支持，使 AI 手机 PC 板块午后大涨，也带动了光通信、存储芯片、多

模态、Sora 概念等科技硬件和软件板块；以旧换新、汽车拆解、减肥药、CXO 等板块继续

强势。可见，在利好消息不断，题材炒作热度不减。虽然，周末金融数据低于预期、周一经

济数据喜忧参半，但市场在成交放大的情况下、投资者信心大增的情况持续走强。因此，短

期市场再度走强，股指有望保持震荡上行。 

金融期权：今天 A 股市场个股层面普涨。宽基指数方面，中小市值类指数涨幅较高。

北向资金今天净流入 28.25 亿元。 

期权方面，多数期权标的价格温和上涨，期权成交量维持低位。隐波方面，标的震荡上

行，隐波基本维持低位震荡，基本符合预期。 

3 月初，我们建议止盈部分 50ETF 和 300ETF 期权上的卖方头寸，同时将卖权头寸在各

个品种间进行均衡配置。尽管当时 500ETF，1000 指数期权等品种隐波溢价水平不高，但我

们指出历史波动率存在一定的滞后性，随着中小盘股的流动性问题逐渐环境，中证 500 指数 

和中证1000指数的实际波动水平回落是大概率事件。 最近两周的市场表现也基本符合预期。  

目前 50ETF 和 300ETF 期权近端隐波进一步回落，同标的实际波动下行空间有限，波动

率卖方策略性价比有所降低，建议逐渐转为 vega 中性头寸并以收取时间价值为目的进行交

易。其余品种卖方策略可以继续保持，同时做好压力测试，减少日内 delta 对冲频率。 

50ETF 300ETF 500ETF 创业板ETF 中证1000指数 深证100ETF 科创50ETF

HV20 12.22% 12.76% 21.11% 27.37% 27.21% 19.75% 29.48%

波动率指数 18.11% 19.41% 27.41% 28.41% 27.30% 21.75% 35.19%

成交量 1,189,469 1,243,579 1,053,179 1,115,487 109,630 98,557 570,308

持仓量 2,038,895 1,606,264 1,137,670 1,298,834 157,249 172,782 1,452,790  

国债期货：今日国债期货收盘集体上涨，30 年期主力合约涨 0.38%，10 年期主力合约涨

0.07%，5 年期主力合约涨 0.07%，2 年期主力合约涨 0.05%。现券方面，银行间主要利率债

收益率多数明显下行 2-4bp。银行间资金面，DR001 加权利率 1.7509%，-1.30bp；DR007 加

权利率 1.8789%，-1.72bp。 

今日央行公开市场开展 100 亿元逆回购操作，完全对冲到期量。缴税走款对市场资金面

的扰动有限，短端方面，各期限银行间质押回购利率窄幅波动，月内资金价格回落，跨月资

金利率则有所上行；“长钱”方面，国有和主要股份制银行一年期同业存单二级最新成交在

2.26%左右，较前日波动也相对不大。 

今日债市情绪向好，开盘短暂走低后，随即震荡上行，收盘普涨。数据方面，国家统计

局公布 1-2 月经济数据，整体而言，经济运行结构分化特征依旧明显。生产端韧性较强，政
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策驱动下制造业投资延续高增且基建投资仍有托底。但地产行业拖累依旧显著，相关分项数

据全面转弱。社零消费弹性同样有限，季调后环比仅微升+0.03%。 

2 月经济数据和上周公布的金融数据均缺乏明显亮点。地产需求端改善有限叠加化债环

境，当前国内基本面向上斜率依旧平缓，信用扩张缺乏有力抓手，结构性“资产荒”局面未

改。偏弱的数据带动债市情绪修复，重回强势。 

今日期债收盘后，现券，尤其是超长债收益率下行明显，预计明日期债盘面也将相应有

所高开，并修复基差。短期内，债市可能将偏强运行，但操作方面我们建议投资者谨慎追高。

关注二季度政府债券供给节奏，地产销售变化以及权益市场走势。 

交易策略：股指期货，震荡上行；国债期货，暂观望 

风险因素：国内、外政策变化超预期，地缘政治因素，通胀超预期 

三、数据图表呈现 

图1：IF成交和持仓变化 图2：IH成交和持仓变化 
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数据来源： Wind、银河期货 

图3：IC成交和持仓变化                                   图4：IM成交和持仓变化 
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数据来源： Wind、银河期货 
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图5：IF基差变化                                         图6：IH基差变化  
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数据来源： Wind、银河期货 

图7：IC基差变化                                         图8：IM基差变化 
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数据来源： Wind、银河期货 

图9：北向资金变动情况                                   图10：融资融券余额（截至上一易日） 
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数据来源： Wind、银河期货 
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图11：市盈率变化 图12：市净率变化 
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数据来源： Wind、银河期货 

图13：50、300和500ETF期权隐含波动率 图14：中证1000指数和创业板、深证100科创50ETF隐含波动率 

 

数据来源： Wind、银河期货 

图15：两年期国债期货成交与持仓量                        图16：五年期国债期货成交与持仓量 
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数据来源： Wind、银河期货 
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图17：十年期国债期货成交与持仓量                        图18：三十年期国债期货成交与持仓量 
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数据来源： Wind、银河期货 

图19：两年期国债期货合约间价差                          图20：五年期国债期货合约间价差 
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数据来源： Wind、银河期货 

图21：十年期国债期货合约间价差                          图22：三十年期国债期货合约间价差 
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数据来源： Wind、银河期货 
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图23：存款类机构质押式回购加权利率                      图24：存款类机构质押式回购成交量 
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数据来源： Wind、银河期货 

图25：同业存单发行利率                                  图26：国股银票转贴现利率曲线（估） 
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数据来源： Wind、银河期货 

图27：国债到期收益率（中证）                            图28：国债期限利差（中证） 
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数据来源： Wind、银河期货 
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图29：美国10年期国债收益率                              图30：美国10年期国债实际收益率 
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数据来源： Wind、银河期货 
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