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金融衍生品周报 

一、本周财经要闻 

1. 据国家统计局初步核算，一季度国内生产总值 318758 亿元，按不变价格计算，同比

增长 5.4%，环比增长 1.2%。 

2. 中国 3 月规模以上工业增加值同比增长 7.7%，预期 5.85%，1-2 月累计增速为 5.9%。

3 月份全国城镇调查失业率为 5.2%，环比下降 0.2 个百分点。 

3. 中国一季度固定资产投资同比增长 4.2%，预期增 4.03%，1-2 月累计增速为 4.1%。一

季度房地产开发投资同比下降 9.9%，其中住宅投资下降 9.0%。 

4. 中国 3 月社会消费品零售总额同比增长 5.9%，预期 4.36%；3 月除汽车以外的消费品

零售额增长 6.0%。一季度居民人均可支配收入 12179 元，比上年同期名义增长 5.5%，扣除

价格因素，实际增长 5.6%。   

5. 中国 3 月出口（以美元计价）同比增长 12.4%，进口降 4.3%，贸易顺差 1026.4 亿美

元。 

6. 财政部披露，一季度，全国一般公共预算收入 60189 亿元，同比下降 1.1%。其中，

全国税收收入 47450 亿元，同比下降 3.5%；非税收入 12739 亿元，同比增长 8.8%。 

7. 国家能源局：3 月份全社会用电量 8282 亿千瓦时，同比增长 4.8%；1-3 月，全社会用

电量累计 23846 亿千瓦时，同比增长 2.5%，其中规模以上工业发电量为 22699 亿千瓦时。  

8. 国务院常务会议指出，要持续稳定股市，持续推动房地产市场平稳健康发展。要稳

定外贸外资发展，一业一策、一企一策加大支持力度，支持外资企业境内再投资；要促进养

老、生育、文化、旅游等服务消费，扩大有效投资，大力提振民间投资积极性。 

9. 财政部公布 2025 年一般国债、超长期特别国债发行有关安排，其中，今年超长期特

别国债发行自 4 月 24 日启动，共将发行 21 期，其中，20 年六期、30 年 12 期、50 年三期。 

10. 美国总统特朗普表示，对中美达成协议有信心。特朗普认为美国会与中国达成协议，

会和所有人达成协议的。如果达不成协议，那就定个目标，然后就这么定了，这样也挺好。

大概在接下来的三到四周内，事情应该能全部搞定。 

11. 美国上周初请失业金人数为 21.5 万人，预期 22.5 万人，前值自 22.3 万人修正至 22.4

万人；四周均值 22.075 万人，前值自 22.3 万人修正至 22.325 万人；至 4 月 5 日当周续请失

业金人数 188.5 万人，预期 187.2 万人，前值自 185 万人修正至 184.4 万人。 

12. 欧洲央行将存款机制利率下调 25 基点至 2.25%，将主要再融资利率下调 25 基点至

2.4%，将边际贷款利率下调 25 基点至 2.65%，均符合市场预期。 
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二、 投资逻辑 

股指期货：本周市场横盘震荡，股指表现分化，上证 50 指数一周涨 1.45%，沪深 300

指数涨 0.59%，中证 500 指数跌 0.37%，中证 1000 指数跌 0.52%。沪深两市合计成交 5.38 万

亿元，日均成交较上周下降 31.6%。 

股指期货随现货分化，主力合约 IH2506 一周涨 1.46%，IF2506 涨 0.43%，IC2506 跌 0.72%，

IM2506 跌 0.76%。IM、IC、IF 和 IH 日均成交分别下降 38.5%、36.6%、48.3%和 53.6%；IM、

IC、IF 和 IH 日均持仓下降 10.2%、8.7%、10.7%和 21.3%。 

随着关税风波陷入僵持后，股指的表现趋于平静，市场总体成交逐步萎缩，总市值小幅

下降。但具体到指数和板块，分化明显，由于各路资金的关照，上证 50、沪深 300 指数明显

受到支持，银行、煤炭、油气、保险等权重板块稳中有涨，政策预期强烈的地产板块周涨幅

第二， 行业板块涨多跌少，相反，前一周强势的农业、军工等板块跌幅居前。 

引人注意的是本周成交额不断下降，至周五两市成交额仅 9147 亿创去年“924”行情以

来地量。此前在 2025 年 1 月 13 日，沪深两市成交 9670 亿元。成交低迷显示投资者谨慎观

察的态度，虽然 ETF 持续有资金脉冲推动，但市场活跃度却在不断下降。市场如何破局，

还需要关注关税风波的后续进展。 

近期公布的国内经济数据向好，特别是 3 月家电、通讯器材、家具等政策重点补贴品类

同比分别增长 35.1%、28.6% 和 29.5%，成为社零增速超预期的核心动力，汽车以旧换新补

贴申请超 132 万份，家电以旧换新产品销售超 2600 万台，手机等数码产品购新补贴申请

超 5100 万件，显示了消息复苏的趋势，有利于消费等板块的走强，使市场稳定增添力量。 

周末外围市场因假期休市，关税谈判也没有特别明显的进展，在消息面平静的情况下，

股指将整理蓄势等待靴子落地。 

金融期权：本周 A 股市场表现分化，大市值类指数韧性较强。市场观望情绪较浓，全

市场成交额较上周有所回落。 

期权方面，本周标的波动有所收敛，期权日均成交量明显回落，分品种来看中证 500ETF

期权最为活跃。隐波方面，所有品种隐波回落至 4 月 7 日之前的水平，波动率卖方策略本周

表现良好，其中深交所的品种表现强势。 

本周多数期权隐波中枢回落速度较快，隐波溢价明显收窄。做空波动率的交易空间有限。

曲面上看，多数隐波期限上轻微倒挂，且维持负偏。考虑到 ETF 期权 4 月合约 

临近到期，可以适当考虑参与波动率卖近买远交易，保持组合 vega 中性偏正。 
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近 5 天回报 近 20 天回报 年化收益 年化波动 夏普  日度胜率 最大回撤 

50ETF 卖跨式 1.339 -2.783 5.363 7.839 0.684 70.364 -8.939 

50ETF 卖近买远 0.613 -0.999 3.005 3.443 0.873 69.818 -3.854 

300ETF(沪市) 卖跨式 1.445 -6.292 3.246 9.73 0.334 68.364 -11.429 

300ETF(沪市) 卖近买远 0.709 -3.478 2.273 5.063 0.449 67.091 -5.983 

500ETF(沪市) 卖跨式 1.687 -6.116 -1.175 11.98 -0.098 68.545 -17.689 

500ETF(沪市) 卖近买远 0.876 -2.423 1.528 5.952 0.257 67.091 -6.966 

创业板 ETF 卖跨式 2.357 -7.892 -1.696 14.968 -0.113 68.364 -19.48 

创业板 ETF 卖近买远 0.942 -3.327 1.874 5.402 0.347 65.091 -6.769 

深 100ETF 卖跨式 2.011 -5.268 1.952 10.327 0.189 67.818 -12.671 

深 100ETF 卖近买远 1.062 -3.254 1.741 4.921 0.354 60.545 -5.303 

科创 50ETF 卖跨式 2.351 -3.748 -6.44 20.842 -0.309 66.815 -30.102 

科创 50ETF 卖近买远 0.984 -2.499 -3.379 12.969 -0.261 62.138 -16.733 

中证 1000 指数 卖跨式 1.188 -11.696 -5.336 13.381 -0.399 65.818 -20.198 

  

国债期货：本周期债盘面表现分化。截至周五收盘，30 年期主力合约周+0.03%，10 年

期主力合约周+0.04%，5 年期主力合约周-0.17%，2 年期主力合约周-0.22%；按期货结算价和

中债估值计算，TL、T、TF、TS 主力合约 IRR 分别约为 2.1741%、2.2169%、2.2324%、2.2494%。 

数据方面，本周 3 月及一季度经济数据陆续公布，整体表现超出预期。“两重”“两新”

等政策支持下，内需端加速修复。3 月广义、狭义基建投资同比分别回升至+12.6%、+5.9%，

而制造业投资和社会消费品零售总额同比增幅也分别扩大至+9.2%和+5.9%。主要内需指标

中，仅房地产开发投资改善较为有限，3 月同比-10.0%，依旧低位运行。外需端，3 月货物

出口同比+12.4%，较 1-2 月回升 10.2 个百分点，体现出较强韧性。而需求端的正向反馈也对

生产端构成支撑。3 月国内工业增加值同比+7.7%，较 1-2 月回升 1.8 个百分点；服务业生产

指数同比+6.3%，也叫 1-2 月回升 0.7 个百分点。 

不过，市场对较为亮眼的经济数据并未过多交易。主要原因一是，4 月起外部环境的不

确定性显著上升，叠加“抢出口”效应减弱，后续外需大概率将有所回落。二是，一次性支

持后，存量政策是否具有乘数效应从而推动内需出现持续修复也有待观察。 

流动性方面，本周市场资金面均衡偏松。截至周五，DR001、DR007 分别为 1.6647%、

1.6925%，连续两日处于 1.7%关口下方。非银资金利差也继续回落，隔夜、7 天期资金利差

分别降至 1.41bp、1.91bp。“长钱”方面，国有和股份制银行一年期同业存单利率在 1.7550%

附近，较上周五小幅回升约 2bp。 

下周政府债券净缴款大幅缩量至-1701 亿元，对资金面的扰动将明显减弱。周初税期影

响下，市场流动性可能仍有一定波动，但预计整体偏松态势仍将延续。而资金价格能否进一

步回落仍将取决于央行态度。 

综合来看，当前海外关税政策变化和国内对冲政策落地节奏仍备受投资者关注。而考虑

到货币转松加码可能滞后于财政发力，我们认为中短期维度国债收益率将先上后下。不过，

本周债市表现强于我们的预期，仅短端调整幅度稍大。其原因可能在于风险资产缺少明显赚

钱效应的情况下，“资产荒”驱动部分资金回流债市所致。 

后续来看，我们仍然建议投资者关注债市出现类似 2 月中旬至 3 月中旬阶段性调整的可

能性（虽然实际调整幅度可能远不及彼时）。市场资金面边际转松，但央行或维持相对偏高
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的绝对价格，叠加 4 月末起，包括特别国债在内的政府债券供给有所放量，从而驱动长端收

益率出现一定幅度的反弹。 

操作上，单边建议投资者可考虑逢低轻仓布局一定多单或短期内暂观望。期现套利方面，

当前部分合约 IRR 依旧偏高，建议继续关注期现正套机会。跨品种套利方面，考虑到后续

长端调整幅度可能更大和期债移仓进度差异，建议可考虑利用期债当季合约做阔 7Y-5Y 利差

(3TF-2T)。跨期套利方面，下月上旬开始，主力合约移仓将有所加速叠加市场降息预期有所

延后，建议投资者择机参与做空 T 当季-下季跨期价差。 

交易策略：股指期货，震荡运行；国债期货，逢低轻仓布局多单或暂观望，关注 TS 正

套机会，做阔 7Y-5Y 期限利差，做空 T 合约跨期价差 

风险因素：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：南向资金变动情况                                   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：各品种期权周度持仓变化                            图14：各品种期权周度成交变化 

 

数据来源： Wind、银河期货 

图15：50、300和500ETF期权隐含波动率 图16：中证1000指数和创业板、深证100科创50ETF期权隐含波动率 

 

数据来源： Wind、银河期货 
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图17：两年期国债期货成交与持仓量                        图18：五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 

图19：十年期国债期货成交与持仓量                        图20：三十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21：两年期国债期货合约间价差                          图22：五年期国债期货合约间价差 
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数据来源： Wind、银河期货 
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图23：十年期国债期货合约间价差                          图24：三十年期国债期货合约间价差 
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数据来源： Wind、银河期货 

图25：存款类机构质押式回购加权利率                      图26：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27：同业存单发行利率                                  图28：国股银票转贴现利率曲线 
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数据来源： Wind、银河期货 
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图29：国债到期收益率（中证）                            图30：国债期限利差（中证） 
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数据来源： Wind、银河期货 

图31：国债收益率曲线变化（中债）                        图32：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 

图33：人民币兑美元离岸价                                图34：美元指数 
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数据来源： Wind、银河期货 
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