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 观点及策略

股指期货：5月 27 日，今日沪深集体上涨，两市超 3300 只个股上涨，全市

场成交额 7785 亿元，沪深两市成交额 7748 亿元。盘面上，互联网电商板块全天

领涨，虚拟电厂概念持续活跃，半导体、光刻胶概念午后走强，HJT 电池板块集

体走弱，铜缆高速连接板块领跌。IH、IF、IC 和 IM 股指期货合约（2406）较现

货指数分别贴水 0.50%、0.50%、0.91%和 1.27%。全国规模以上工业企业利润明

显改善，由 3月份同比下降 3.5%转为增长 4.0%。1—4 月份利润总额 20946.9 亿

元，同比增长 4.3%。工业企业利润情况在 PPI 小幅边际改善下复苏明显。当前

房地产政策放松节奏加快，进出口数据以及外部市场情况持续修复态势明显均给

股指下方带来明显支撑，策略上，持阶段性震荡观点，方向性交易者可待市场确

认企稳后谨慎做多。

股指期权：5 月 27 日，各期权隐含波动率小幅回落，当前 6月 IO、HO 及 MO

平值隐波均值分别在 14.96%、14.5%和 23.62%左右，与 30 日历史波动率相比分

别溢价 0.87 个百分点、0.7 个百分点和-1.84 个百分点，各期权隐波持续处于低

位震荡，考虑到目前溢价水平仍处于较低水平，预计后期隐波仍将易涨难跌。标

的价格上涨但看涨看跌隐波差小幅回落，期权市场仍旧以震荡思路定价当前市

场。持仓分布上，IO 行权价为 3700 点处 6 月看涨合约其持仓明显高于其余合约，

且达 1.2 万余手，预计标的指数短期在该区域上方压力仍旧偏大；同时下方 3600

点以下看跌期权合约持仓亦较为密集，沪深 300 指数下方支撑亦较强。策略上，

持股投资者可考虑逢高卖出行权价 3750 点以上 IO 虚值看涨期权备兑增收；方向

性交易者建议逢低卖出行权价 3550 点以下 IO 看跌期权以做战略性多头配置；波

动率交易者建议暂时观望。
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 重要信息

1.中国 4 月份规模以上工业企业利润由降转增。4月份，全国规模以上工业

企业利润由 3 月份同比下降 3.5%转为增长 4.0%，增速回升 7.5 个百分点，企业

当月利润明显改善。1-4 月份，全国规模以上工业企业实现利润总额同比增长

4.3%，增速与 1-3 月份持平，继续保持平稳增长。

2.根据中指研究院不完全监测数据，截至 5 月 27 日，全国已有超 70 城表态

支持住房“以旧换新”“收旧换新”，但仍处于政策探索阶段。方式主要包括两

种：一是房企联合经纪机构对旧房优先推售，若一定期限内旧房售出则按流程购

买新房。二是开发商或国资平台收购旧房，售房款用于购买指定新房项目。

3.中国央行今日开展 20 亿元 7 天期逆回购操作操作，利率与此前持平于

1.8%。因今日有 20 亿元 7 天期逆回购到期，因此单日完全对冲到期量。
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第一部分 主要指标概况

数据来源：Wind、国联期货研究所
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数据来源：Wind、国联期货研究所
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第二部分 宏观数据日度追踪

图 1：市场利率水平

图 2：中美利差 图 3：美国国债期现利差

第三部分 股指期货数据追踪

图 3：腾落指数 图 4：股债性价比

数据来源：Wind、国联期货研究所
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图 5：行业日度涨跌排名

图 6：上证 50 动态市盈率 图 7：沪深 300 动态市盈率

图 8：中证 500 动态市盈率 图 9：中证 1000 动态市盈率

数据来源：Wind、国联期货研究所
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图 10：北向资金当日净流入 图 11：近五日两市成交额

图 12：融资余额 图 13：融券余额

图 14：A 股资金净主动买入额 图 15：各指数资金流入流出

数据来源：Wind、国联期货研究所
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图 16：上证 50 指数期货成交持仓比 图 17：沪深 300 指数期货成交持仓比

图 18：中证 500 指数期货成交持仓比 图 19：中证 1000 指数期货成交持仓比

图 20：沪深 300 指数期货期现价差 图 21：上证 50 指数期货期现价差

数据来源：Wind、国联期货研究所
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图 22：中证 500 指数期货期现价差 图 23：中证 1000 指数期货期现价差

图 24：IF 与 IH 跨品种价差 图 25：IC 与 IF 跨品种价差

图 26：IM 与 IC 跨品种价差 图 27：IC 与 IH 跨品种价差

数据来源：Wind、国联期货研究所
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图 28：上证 50 指数期货跨期价差 图 29：沪深 300 指数期货跨期价差

图 30：中证 500 指数期货跨期价差 图 31：中证 1000 指数期货跨期价差

数据来源：Wind、国联期货研究所
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第四部分 股指期权数据追踪

图 32：沪深 300 指数期权日成交持仓量 图 33：中证 1000 指数期权日成交持仓量

图 34：沪深 300 指数期权成交量 PCR 值 图 35：中证 1000 指数期权成交量 PCR 值

图 36：沪深 300 指数期权持仓量 PCR 值 图 37：中证 1000 指数期权持仓量 PCR 值

数据来源：Wind、国联期货研究所
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图 36：沪深 300 指数期权持仓量分布 图 37：中证 1000 指数期权持仓量分布

图 38：沪深 300 指数期权波动率锥 图 39：中证 1000 指数期权波动率锥

图 40：沪深 300 指数期权波动率走势 图 41：中证 1000 指数期权波动率走势

数据来源：Wind、国联期货研究所
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图 42：沪深 300 指数期权隐波折溢价 图 43：中证 1000 指数期权隐波折溢价

图 44：沪深 300 指数期权看涨看跌隐波差 图 45：中证 1000 指数期权看涨看跌隐波差

图 46：沪深 300 指数期权波动率微笑 图 47：中证 1000 指数期权波动率微笑

数据来源：Wind、国联期货研究所
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图 48：沪深 300 指数期权波动率期限结构 图 49：中证 1000 指数期权波动率期限结构

图 50：沪深 300 指数期权偏度走势 图 51：中证 1000 指数期权偏度走势

数据来源：Wind、国联期货研究所
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国联期货研究所

地址：上海市浦东新区滨江大道 999 号高维大厦 9 楼

无锡市金融一街 8 号国联金融大厦 6 楼(214121)
电话：（0510）85101580
E-mail：glqhtzzx@163.com

免责声明

本报告中信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任

何保证。

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述期货操作的依据。由于报告在

撰写时融入了研究员个人的观点和见解以及分析方法，如与国联期货发布的其他信

息有不一致及有不同的结论，未免发生疑问，本报告所载的观点并不代表国联期货

公司的立场，所以请谨慎参考。我公司及其研究员对使用本报告及其内容所引发的

任何直接或间接损失概不负责。

本报告所提供资料、分析及预测只是反映国联期货公司在本报告所载明日期的

判断，可随时修改，毋需提前通知。

本报告版权归国联期货所有。未经书面许可，任何机构和个人不得进行任何形

式的复制和发布。如遵循原文本意的引用，需注明引自“国联期货公司”，并保留

我公司的一切权利。

投资有风险 入市需谨慎


