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股指期货：指数创10年新高，可能进入宽幅震荡

股指期货

摘要

5月13日，A股市场放量冲高，Wind全A日内高点7271.51，超过2015年，录得历史新高，创业板指等科技类指数

领涨。今年以来估值强势主要是由于AI产业扩张对全球化进程产生了巨大的正向驱动。这一过程不止局限于芯片设

计、封装、存储等半导体领域，还延伸到算力中心、通信、电力、能源的基建需求，以及下游云计算、软件应用等

消费领域。这使得各类资源在国际市场间快速重新配置，贸易格局供需两旺。此外，科技股一季报亮眼是近期主要

催化。海外方面，以谷歌为主的云服务提供商在巨额资本支出的背景下，仍然录得不错的净利润，使得市场对于AI

叙事的可持续发展增加了更多的信心。国内方面，26Q1全市场剔除金融后营收同比增速5.12%，该数值自2023年以后

首次大幅超过主要资金利率，标志着全市场层面上市公司资产收益率超过负债成本，企业增资扩表的意愿可能会显

著增强，这一点在企业现金流量表中也可以得到印证。

但是，我们也应该注意到，一季报不同板块间体现出了明显的分化。有色金属、国防军工、电子、电力设备等板

块在多个维度表现靠前；而房地产业链、消费等板块相对偏弱。考虑到未来政策端仍将继续加码“新基建、科技自

强和能源安全”等领域，上述题材的分化在短期内可能仍将持续。尽管指数财报表现亮眼，但当前估值已经较高，

不宜在上涨过程中盲目追高。交易策略层面，可以选择中性对冲策略，在创业板和科创板内部选取业绩确定性高的

部分成分股，并采用股指期权合成期货对冲，获取Alpha收益。此外，也可以使用股指期货表达多头观点，基差贴水

可以提供一定的安全垫；在此基础上，考虑到当前指数波动率中等偏低，可以叠加买入等市值虚值看跌期权进行对

冲，二者组合Delta值仍为正数，可以在指数上涨时获益，也可以在指数下跌时提供保护。
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近期重点政策及数据

➢ 2025年9月29日起，人民日报连续发表8篇“仲才文”署名文章，介绍十八大以来的成就以及当下我国的战略环境和比较优势。

➢ 10月20日至23日，二十届四中全会在北京召开，会后发表《中国共产党第二十届中央委员会第四次全体会议公报》。

➢ 1月14日，沪深交易所调整融资买入保证金比例。

➢ 1月15，央行结构性降息25BP。

➢ 2月28日，美伊冲突爆发。

➢ 3月5日，“两会”召开，2026年政府工作报告发布。

2026年GDP目标：4.5%-5% 。

➢ 4月10日，证监会发布《关于深化创业板改革 更好服务新质生产力发展的意见》，深交所相应的修订了《创业板股票上市规则》。

➢ 4月16日，中国一季度GDP录得5%。

➢ 4月30日，A股一季报亮眼，全A剔除金融营收同比增速5.12%。

➢ 5月13日，美国4月通胀超预期，CPI同比3.8%，PPI同比6%。

➢ 5月13日，美国总统访华 。

➢ 4月经济数据：官方制造业PMI 50.3 ；PPI同比2.8%，前值0.5%； CPI同比1.2%，前值1%；

1至3月固定资产投资累计同比1.7%，房地产投资累计同比-11.2%，规模以上工业增加值同比6.1%，社会消费品零售总额同比2.4%。

4月，按美元计，中国进口同比25.3%；出口同比14.1%。

3月金融数据：M2同比8.5%，前值9%；M1同比5.1%，前值5.9%。
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1.1 ：指数高位震荡，大盘超额显著

图表：Wind全A走势 图表：指数净值走势

资料来源：Wind，光大期货研究所
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➢ 上周，冲高回落，Wind全A下跌0.74%，日均成交额3.37亿元。

➢ 中证1000下跌0.67% ，中证500下跌1.82% ，沪深300指数下跌0.25% ，上证50上涨1.53%。
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1.2：股债周内齐涨

图表：股权溢价指数 图表：中证1000相对沪深300溢价情况

资料来源：Wind，光大期货研究所
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➢ 我们以Wind全A指数PE_ttm倒数除以10年国债收益率水平，做为评价A股股权风险溢价的指标（ERP）。

➢ 截止上周五，10年国债活跃券收益率至1.76%，Wind全A估值涨至24.29倍。
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1.3 ：小盘指数估值小幅回升

图表：中证1000指数估值（PE_ttm） 图表：中证500指数估值（PE_ttm）

图表： 沪深300指数估值（PE_ttm） 图表：上证50指数估值（PE_ttm）

资料来源：Wind，光大期货研究所
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1.4 ：融资余额大幅上升，指数IV小幅回落

图表：指数期权隐含波动率 图表：融资余额（单位：亿元）

资料来源：Wind，光大期货研究所
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➢ 融资余额周度上涨953亿元；

➢ 期权隐含波动率明显上涨，1000IV收于25.36%，300IV收于19.36%。
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2.1 ：电子表现继续强势，有色金属、非银金融小幅回调

图表：各版块对中证1000的点数影响 图表：各版块对中证500的点数影响

图表：各版块对沪深300的点数影响 图表：各版块对上证50的点数影响

资料来源：Wind，光大期货研究所
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2.2 ：主力合约基差贴水幅度明显收敛

图表：中证1000主力合约基差 图表：中证500主力合约基差

图表：沪深300主力合约基差 图表：上证50主力合约基差

资料来源：Wind，光大期货研究所
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2.3 ：小盘指数净空头明显回升
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图表：
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3.1 ：中证1000指数周度下跌0.67%，基差贴水年化收于8%至14%区间

图表：中证1000指数及合约基差 图表： IM开仓基差年化成本

资料来源：Wind，光大期货研究所
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3.2 ：中证500指数周度下跌1.82%，基差贴水年化收于6%至12%区间

图表：中证500指数及合约基差 图表： IC开仓基差年化成本

资料来源：Wind，光大期货研究所
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3.3 ：沪深300指数周度下跌0.25% ，基差贴水年化位于5%至8%区间

图表：沪深300指数及合约基差 图表： IF开仓基差年化成本

资料来源：Wind，光大期货研究所
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3.4 ：上证50指数周度下跌1.53%，基差贴水收于3%至7%区间

图表：上证50指数及合约基差 图表：IH换月基差年化成本

资料来源：Wind，光大期货研究所
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4.1 ：中证1000期权指标

图表：中证1000历史波动率 图表：中证1000波动率锥

图表：中证1000持仓PCR 图表：中证1000交易PCR

资料来源：Wind，光大期货研究所
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4.2 ：沪深300期权指标

图表：沪深300历史波动率 图表：沪深300波动率锥

图表：沪深300持仓PCR 图表：沪深300交易PCR

资料来源：Wind，光大期货研究所
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4.4 ：上证50期权指标

图表：上证50历史波动率 图表：上证50波动率锥

图表：上证50持仓PCR 图表：上证50交易PCR

资料来源：Wind，光大期货研究所
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5.1 ：IM 交易滑点

图表：IM多头滑点 图表：IM空头滑点

资料来源：Wind，光大期货研究所
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5.2 ：IC 交易滑点

图表：IC多头滑点 图表：IC空头滑点

资料来源：Wind，光大期货研究所
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5.3 ：IF 交易滑点

图表：IF多头滑点 图表：IF空头滑点

资料来源：Wind，光大期货研究所
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5.4 ：IH 交易滑点

图表：IH多头滑点 图表：IH空头滑点

资料来源：Wind，光大期货研究所
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1 ：全A剔除金融26Q1营收同比5.12% 

图表：全A剔除金融营收同比 图表：申万一级行业26Q1营收同比

资料来源：Wind，光大期货研究所
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2 ：全A剔除金融26Q1净利润同比11.88%

图表：全A剔除金融净利润累计同比 图表：申万一级行业Q1净利润同比

资料来源：Wind，光大期货研究所
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3 ：ROE仍处于底部震荡区间

图表：全A剔除金融 ROE                                                                                       图表：申万一级行业2026年Q1 ROE

资料来源：Wind，光大期货研究所
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4 ：现金流量表

图表：各年第一季度现金流量比例

资料来源：Wind，光大期货研究所
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5 ：各指数成长与盈利指标分化

图表：2026年Q1各指数财务指标

资料来源：Wind，光大期货研究所

全A 中证1000 中证500 沪深300 上证50 中证2000 科创50 创业板指

营收同比 4.87% 8.18% 6.90% 3.37% 0.82% 5.32% 18.90% 28.69%

净利润同比 7.38% 4.06% 21.82% 4.74% 2.59% -2.28% 503.85% 30.22%

构建资本项现金流比率 6.50% 5.48% 6.85% 6.67% 5.51% 6.30% 10.48% 10.01%

ROE 7.27% 4.89% 6.33% 8.96% 9.63% 1.44% 4.65% 12.82%

营业净利率 7.98% 3.79% 5.13% 11.56% 14.49% 1.23% 5.19% 10.42%

资产周转率 14.53% 43.60% 41.10% 9.92% 7.10% 56.94% 46.93% 54.86%

权益乘数 6.27 2.96 3.00 7.82 9.36 2.06 1.91 2.24

资产负债率 84.05% 66.17% 66.64% 87.21% 89.32% 51.38% 47.63% 55.39%

现金流量比率 14.11% 11.14% 12.50% 16.83% 23.75% 9.77% 10.95% 19.80%

长期资本负债率 30.42% 26.01% 31.11% 31.91% 28.73% 21.03% 20.57% 22.65%

PE（ttm） 23.84 54.44 36.51 14.64 11.61 217.01 150.64 44.41

PB 1.90 2.72 2.52 1.46 1.22 3.10 7.02 5.89
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风险

估值
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6 ：小盘指数营收和净利润同比大幅上涨

图表：营收同比增速 图表：净利润同比增速 图表：ROE（ttm）

资料来源：Wind，光大期货研究所
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