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金融衍生品日报 

一、财经要闻 

1. 外交部发言人林剑主持例行记者会，有外媒记者提问，美国总统特朗普在近期的采

访中称不会为了和中国举行谈判而取消对华的关税，目前，双方在进行谈判的意愿上有多接

近？对此，林剑表示，美方近期不断表示，希望同中方进行谈判。关税战贸易战没有赢家。

如果美方真想通过对话谈判解决问题，就应该停止威胁、施压，在平等、尊重、互惠的基础

上同中方开展对话。 

2. 香港特区行政长官李家超表示，为进一步协助特专科技和生物科技的企业筹融资以

发展业务，港交所将开通科企专线，安排专设团队尽早与潜在申请人沟通，为有关企业的上

市工作提供协助，以加强企业与保荐人了解相关规则对企业特定业务的适用性和评核准则，

就不同重要议题作前期沟通。证监会在过程中会与港交所紧密合作。 

3. 国务院新闻办公室将于 5 月 7 日上午 9 时举行新闻发布会，请中国人民银行、国家金

融监督管理总局、中国证券监督管理委员会负责人介绍“一揽子金融政策支持稳市场稳预期”

有关情况，并答记者问。 

4. 央行公告称，5 月 6 日以固定利率、数量招标方式开展了 4050 亿元逆回购操作。数

据显示，当日 10870 亿元逆回购到期，据此计算，单日净回笼 6820 亿元。 

二、投资逻辑 

股指期货：五一假期归来股指全线上涨，至收盘，上证 50 指数涨 0.55%，沪深 300 指数

涨 1.01%，中证 500 指数涨 1.93%，中证 1000 指数涨 2.57%，全市场成交额为 1.36 万亿元。 

股指跳空小幅高开后一路震荡上行，早盘和尾盘都出现放量加速，各指数纷纷收于全天

最高点。个股普涨，仅 406 家下跌。可控核聚变领涨市场，稀土永磁放量大涨，科技股全线

发力，华为鸿蒙概念带动人工智能应用、算力租赁、AI 硬件、光通信等纷纷上行，人形机

器人也不甘示弱。两市仅银行股出现下跌。 

股指期货全线上涨，至收盘，主力合约 IH2506 涨 0.67%，IF2506 涨 1.13%，IC2506 涨

2%，IM2506 涨 2.39%。基差整体略有收敛，但 IM 远月合约贴水再度扩大。IM、IC 和 IF 成

交分别增加 1.6%、19%和 22.8%，持仓分别增加 2.9%、3.3%和 0.9%；IH 成交下降 0.6%，持

仓无明显变化。 

五一期间海外市场的氛围较为热烈，市场对于关税问题缓解有较高的预期使恒生科技和

纳斯达克指数有不错的涨幅。A 股市场投资者的风险偏好在节后明显提升，投资者敢于对高

波动板块加大投入，直接表现在科技股再度领涨市场，华为鸿蒙 PC 版将在本月发布成为事

件驱动的导火索，并带动相关板块走强。中国宣布对 7 类中重稀土相关物项实施出口管制后，
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稀土金属价格在数周内达到了创纪录的高位，使稀土永磁板块放量大涨。市场总体上再度出

现小盘股领涨的现象，人气上升、成交放大，预计后市仍将保持震荡偏强走势。 

金融期权：今日 A 股市场个股普涨。全市场成交额较节前有所反弹，但依然不足 1.5 万

亿元。宽基指数中小市值成长风格指数相对强势。 

期权方面，A 股市场节后反弹，波动较节前有所放大。期权成交量较节前有所反弹，但

整体依然维持低位。品种上看，500ETF 期权成交相对活跃。隐波方面，多数期权品种隐波

中枢大幅回落。 

节后各个期权品种隐波大幅回落。节前日报中提到，期权隐波定价包含了市场对长假期

间的海外市场波动的定价，整体隐波偏贵。长假期间海外市场波动有限，节后宽基普遍小幅

高开，期权隐波回落比较合理。尽管隐波回落之后，做多波动的性价比有所提升，但在没有

标的实际波动支持下，波动率交易上依然建议少买多卖，敞口上维持正 theta。 

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

HV20 23.34% 27.06% 40.53% 52.36% 49.28% 36.75% 41.47%

当月平值隐波 14.73% 15.89% 20.23% 23.38% 24.14% 18.81% 28.41%

成交量 829,505 812,958 1,013,124 995,455 203,666 54,158 595,250

持仓量 1,261,181 1,093,091 1,094,371 1,214,655 246,984 94,753 1,404,865  

国债期货：周二国债期货收盘多数下跌，30 年期主力合约涨 0.11%，10 年期主力合约持

平，5 年期主力合约跌 0.04%，2 年期主力合约跌 0.06%。现券方面，银行间主要期限国债收

益率互有升降，多数波动在 1bp 以内。 

节后首日，央行开展 4050 亿元 7 天期逆回购操作，净回笼 6820 亿元短期流动性。市场

资金面整体小幅转松。短端方面，银存间主要期限质押回购加权平均利率多数回落，隔夜及

7 天期资金价格略高于 1.7%。“长钱”方面，全国和主要股份制银行一年期同业存单最新成

交在 1.74%附近，较上日略有上行。 

今日债市震荡运行，不同期限期债合约表现有所分化，长端延续偏强，中短端相对偏弱，

盘中股债跷跷板效应并不明显。现券尾盘，明日央行等三部委将召开国新办新闻发布会消息

影响下，收益率出现小幅下行，不过我们倾向于认为明日总量宽松加码的概率并不高。 

近期公布的官方制造业 PMI，以及对美物流、地产销售等部分高频数据边际转弱。需求

承压、通缩压力改善有限，基本面对债市而言偏友好。  

不过，考虑到“五一”期间海外市场风险偏好抬升传导至国内，资金价格边际转松但与

中短端国债收益率依旧倒挂，以及 5-6 月政府债券供给放量预期等因素，短期内单边做多的

赔率仍有受限。债市进一步明显走强可能需要看到更多“硬数据”连续转弱后，“宽货币”

政策的加码落地。期债盘面相较于现券估值偏高的情况下，建议投资者更多关注期现正套，

以及主力合约移仓期间的跨期套利机会。 

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

TF 正套机会，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 



 

 4 / 8 

 

基本面分析报告 

 

金融衍生品研究所 

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 
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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 
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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 

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

美国:国债收益率:10年

-1.50

-1.00

-0.50

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

美国:国债实际收益率:10年期

 

数据来源： Wind、银河期货 
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