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金融衍生品日报 

一、财经要闻 

1. 4 月 LPR 报价持稳：1 年期 LPR 报 3.10%，上次为 3.10%；5 年期以上品种报 3.60%，

上次为 3.60%。 

2. 中采咨询、科技部中国科学技术发展战略研究院联合发布，4 月份中国战略性新兴产

业采购经理指数（Emerging Industries PMI）为 49.4，比上月回落 10.2 个百分点。 

3. 央行公告称，4 月 21 日以固定利率、数量招标方式开展了 1760 亿元 7 天期逆回购操

作，操作利率 1.50%，投标量 1760 亿元，中标量 1760 亿元。数据显示，当日 430 亿元逆回

购到期，据此计算，单日净投放 1330 亿元。   

二、投资逻辑 

股指期货：周一股指全线反弹，至收盘，上证 50 指数跌 0.18%，沪深 300 指数涨 0.33%，

中证 500 指数涨 1.47%，中证 1000 指数涨 2.07%，全市场成交额为 1.07 万亿元。 

开盘后股指快速拉升，10 点后大型指数回落，但小盘股活跃带动小型指数，至收盘主

要股指多有涨幅。两市个股涨多跌少，上涨个股超 4300 家。盘面上，黄金概念全天强势；

小金属、培育钻石、有色金属等概念集体跟涨；跨境电商、跨境支付概念走强；AI 智能体、

云计算、算力等 AI 产业链全线反弹；人形机器人概念午后拉升；宠物经济、谷子经济、军

工产业链、数字经济、医药、新能源产业链等多有表现。两市仅银行、白酒、房地产等少数

题材表现弱势。 

股指期货涨跌互现，至收盘，主力合约 IH2506 跌 0.06%，IF2506 涨 0.5%，IC2506 涨 1.4%，

IM2506 涨 1.76%。2506 合约升为下月合约，各品种贴水略有收敛。IM、IC、IF 和 IH 成交分

别下降 10.5%、10.8%、19.3%和 14.4%；持仓分别增加 0.3%、0.8%、0.2%和 2.1%。 

后市展望： 

在港股和美股休市、周五 A 股地量之后，周一 A 股再度活跃。开盘后跨境支付一马当

先，黄金和银行股也纷纷表现，热点纷呈。虽然银行股短暂冲高后就出现回落，但不影响小

盘股的表现。算力硬件公司纷纷公布业绩支撑股价反弹；机器人板块也在周末机器人马拉松

之后见底反弹。无论是关税影响的逻辑推演，还是受影响公司的见底反弹，都说明了市场冷

静看待事件冲击。但是，目前市场成交仍保持在 1 万亿元水平，技术上跳空缺口的压力位仍

在，海外市场的不确定也将影响 A 股。因此，预计股指仍将保持震荡走势，等待月末重要

会议的消息。 

金融期权：今日 A 股市场个股层面普涨。但市场情绪观望情绪较浓，全市场成交额不

足 1.1 万亿元。宽基指数分化，风格上，中小市值和成长属性指数表现偏强。 
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期权方面，由于标的表现分化，期权成交上也有所分化，500ETF 和创业板 ETF 期权成

交相对活跃。隐波方面，500ETF 创业板 ETF 涨幅不小，期权隐波先跌后涨，但整体来看小

幅收跌。 

近期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。 

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

HV20 23.55% 26.97% 39.90% 51.19% 47.98% 36.12% 41.62%

波动率指数 16.06% 17.00% 23.31% 26.17% 26.58% 20.63% 30.47%

成交量 955,442 875,049 1,315,252 1,341,217 165,817 54,026 620,189

持仓量 1,559,989 1,333,897 1,200,160 1,617,175 192,750 151,048 1,904,423  

国债期货：周一国债期货收盘全线下跌，30 年期主力合约跌 0.33%，10 年期主力合约跌

0.20%，5 年期主力合约跌 0.14%，2 年期主力合约跌 0.05%。现券方面，银行间主要利率债

收益率普遍上行 1-2 bp 左右。 

今日央行开展 1760 亿元 7 天期逆回购操作，净投放 1330 亿元短期流动性。税期影响下，

市场资金面整体略有收敛。短端方面，银存间主要期限质押回购加权平均利率涨跌互现，其

中隔夜、7 天期资金价格分别升至 1.7237%、1.7080%。“长钱”方面，全国和主要股份制银

行一年期同业存单利率在 1.76%附近，较上日微升 0.5bp 左右。 

资金价格维持相对高位，权益市场表现尚可，叠加后续政府债券供给预期等因素共同作

用下，今日债市情绪相对偏弱，期债盘面调整幅度稍大。数据方面，今日公布的 4 月 EPMI

数据全面转弱，并重回收缩区间，指向外部冲击对国内基本面的负面扰动正在有所显现，这

对债市而言则较为友好。 

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，我们认为后续国债收益率将先上后下。短期建议投资

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）。 

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以及期债移仓进度差异和基差变化，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 
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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 

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 
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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 

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 
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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 

0
10000
20000
30000
40000
50000
60000
70000
80000
90000

100000
110000
120000
130000
140000
150000
160000

期货成交量:2年期国债期货 期货持仓量:2年期国债期货

0
10000
20000
30000
40000
50000
60000
70000
80000
90000

100000
110000
120000
130000
140000
150000
160000
170000
180000
190000
200000
210000
220000

期货成交量:5年期国债期货 期货持仓量:5年期国债期货

 

数据来源： Wind、银河期货 

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 



 

 6 / 8 

 

基本面分析报告 

 

金融衍生品研究所 

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 

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 
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图25：同业存单发行利率                                  图26：国股银票转贴现利率曲线 
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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 

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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