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核心观点
主要观点

股指期货

• 本周A股市场呈现震荡回落态势，主要宽基指数普遍回调，当前市场正处于预期向现实的过渡窗口，随着一季报与年报披露季的

开启，资金对盈利确定性的诉求正逐步压倒前期对政策预期的博弈热情。

• 本轮行情的分化特征尤为显著。一方面，以两融余额为代表的散户及游资情绪持续升温，创出近年新高；另一方面，机构资金

则通过宽基ETF呈现逆势流出，反映出不同资金主体对后市判断的显著分歧。这种分歧在指数临近关键压力位时被进一步放大，

导致市场难以形成突破合力。结合历史经验，近十年3月下旬至4月末期间，沪深300指数跑赢中证1000的概率高达90%，财报季

的业绩验证压力往往成为风格切换的催化剂，分化的比价已积蓄了均值回归的势能。

• 宏观环境的多空交织进一步强化结构性特征。国内实体经济复苏的持续性仍需数据验证。在此背景下，流动性环境对大盘价值

风格的支撑效应凸显，同时，中美利差边际收窄与PMI新订单指数的回暖，正引导配置型资金重新关注具备安全边际的核心资产。

• 展望后市，市场整体下方下跌空间有限，或将延续结构再平衡的格局。虽然美联储维持利率不变，但市场对于年内降息次数上

升的预期升温，未来或给国内货币政策带来更多空间。随着财报季的逐步来临短期市场或将经历暂时的修整，前期IM和IC多单

建议可考虑逢高减仓，同时建议把握风格切换窗口，关注多沪深300/空中证1000的跨品种套利机会。
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经济动能
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融资需求
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剪刀差
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流行性观察
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流行性观察
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工业生产
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投资及消费
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利率差
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股市晴雨
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股市晴雨
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股市晴雨



数据来源：WIND、国联期货研究所

17

指数估值水平
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指数估值水平
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股市晴雨
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股市资金流动
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期市资金流动
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