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 观点及策略

股指期货：6 月 13 日，沪指早间下探，午后多头发力，录得 5连阳，深指

则全天强势。盘面上，人工智能全线上涨，算力、CPO 等表现活跃；中特估及医

药方向表现低迷。A 股全天成交 9435 亿元，环比略减；期货指数分别贴水 0.02%、

贴水 0.06%、贴水 0.07%和贴水 0.23%。社融数据环比略增，同比剧减，票据融

资回落明显；居民户贷款表现良好，体现居民消费信心有所改善；企业中长期贷

款仍是其主要贡献项，政策扶持下将进一步促进实体经济发展。中期来看，经济

实质性改善将是 A 股中枢上移的关键，市场更为关注国内经济复苏的可持续性及

斜率变化，中长期 A股有望震荡上行。短期而言，经济预期博弈近尾声，前期缩

量横盘整理已反映大部分悲观预期，料后续下跌空间有限。国内政策进入观察期，

市场对政策预期博弈激烈，关注新增资金入场情况。目前沪指承压于半年线，存

量资金博弈下大盘仍维持震荡态势，投资者暂时保持观望。

股指期权：6 月 13 日，各期权隐含波动率有所回落，且看跌期权回落更为

明显，当前 6 月 IO、HO 及 MO 平值隐波均值分别在 16.29%、18.87%和 18.29%左

右，与 30 日历史波动率相比分别溢价 3.62 个百分点、4.38 个百分点和 5.55 个

百分点左右，各期权溢价水平仍略显偏高。看涨看跌隐波差值的回落表明市场恐

慌情绪有所减小。从持仓量变动趋势上看，行权价为 3900 点 6 月 IO 虚值看涨期

权仍旧呈现逆势增仓趋势，且该行权价的 7 月看涨合约持仓亦存在明显高点，预

计沪深 300 指数短期在该价位之上压力依旧偏大，建议持股备兑策略投资者可考

虑逐步移仓至 7 月合约，行权价上建议选择 3950 点以上合约。

 重要信息

1、2023 年 5 月社会融资规模增量为 1.56 万亿元，比上月多 3312 亿元，比

上年同期少 1.31 万亿元。其中，对实体经济发放的人民币贷款增加 1.22 万亿元，

同比少增 6173 亿元。

2、中国 5月人民币贷款增加 1.36 万亿元（预期 1.45 万亿元），同比少增

5418 亿元。分部门看，住户贷款增加 3672 亿元，其中，短期贷款增加 1988 亿

元，中长期贷款增加 1684 亿元；企（事）业单位贷款增加 8558 亿元，其中，短
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期贷款增加 350 亿元，中长期贷款增加 7698 亿元，票据融资增加 420 亿元；非

银行业金融机构贷款增加 604 亿元。

3、5月份人民币存款增加 1.46 万亿元，同比少增 1.58 万亿元。其中，住

户存款增加 5364 亿元，非金融企业存款减少 1393 亿元，财政性存款增加 2369

亿元，非银行业金融机构存款增加 3221 亿元。

4、5月末，广义货币(M2)余额 282.05 万亿元,同比增长 11.6%，增速比上月

末低 0.8 个百分点，比上年同期高 0.5 个百分点。狭义货币(M1)余额 67.53 万亿

元,同比增长 4.7%，增速比上月末低 0.6 个百分点，比上年同期高 0.1 个百分点。

流通中货币(M0)余额 10.48 万亿元,同比增长 9.6%。当月净回笼现金 1148 亿元。

5、为维护银行体系流动性合理充裕，6 月 13 日以利率招标方式开展 20 亿

元 7 天期逆回购操作，中标利率 1.9%，上次为 2.0%。当日 20 亿元逆回购到期，

因此当日完全对冲到期量。
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第一部分 主要指标概况

上证指数 3233.67 0.15 4.67 -1.18 0.11 1.72 13.09 48.27

深证成指 10955.96 0.76 -0.54 -0.45 -4.25 -3.89 23.27 19.44

创业板指 2166.96 0.68 -7.66 -3.79 -8.58 -9.77 32.07 8.40

上证50 2544.95 0.11 -3.43 -3.27 -3.47 -4.82 9.92 49.01

沪深300 3864.91 0.53 -0.17 -1.85 -2.58 -2.24 11.84 29.65

中证500 6044.04 0.27 3.06 -0.78 -2.59 -1.80 23.27 47.28

中证1000 6554.96 0.38 4.35 0.29 -3.58 -1.51 36.52 52.64

IF2306 3862.60 0.50 -2.31 8.53 32.90

68875 142450 48.35%
IF2307 3833.80 0.46 -31.11 8.13 18.40

IF2309 3833.60 0.45 -31.31 7.13 30.90

IF2312 3827.60 0.42 -37.31 5.53 44.30

IH2306 2544.40 0.19 -0.55 8.45 36.40

103486 212437 48.71%
IH2307 2507.00 0.24 -37.95 9.65 11.70

IH2309 2517.80 0.18 -27.15 10.65 24.70

IH2312 2534.20 0.13 -10.75 6.85 49.80

IC2306 6040.00 0.19 -4.04 7.68 54.10

88430 292220 30.26%
IC2307 6021.40 0.12 -22.64 10.08 54.10

IC2309 6002.60 0.13 -41.44 6.48 75.20

IC2312 5951.00 0.14 -93.04 3.68 86.20

IM2306

代码 指标 最新值
涨跌幅

(%)

今年以来涨

跌幅（%）

近1个月涨

跌幅（%）

近3个月涨跌

幅（%）

近6个月涨

跌幅（%）
市盈率

分位数

（5年，%）

最新值
涨跌幅

(%)
期现价差 变动

近一年分位

数（%）
成交量 持仓量 成交持仓比

最新值 前值 变动 10%分位 50%分位 90%分位 近一年分位数(%)

主要现

货指数

沪深

300指

数期货

上证50

指数期

货

中证

500指

数期货

中证

1000指

数期货

跨期价

差

跨品种

价差

6540.00 0.24 -14.96 2.00 33.70

56093 169993 33.00%
IM2307 6520.20 0.23 -34.76 1.20 46.20

IM2309 6484.60 0.21 -70.36 3.60 75.40

IM2312 6432.40 0.22 -122.56 -3.00 86.10

IF2309-IF2306 -29.00 -27.60 -1.40 -34.80 -6.80 15.20 20.40 

IH2309-IH2306 -26.60 -28.80 2.20 -27.40 5.20 12.80 11.60 

IC2309-IC2306 -37.40 -1.20 -112.40 -63.00 -10.40 77.50 

IM2309-IM2306 -55.40 1.60 -100.90 -63.50 -51.14 68.60 

IF2306/IH2306 1.52 1.51 0.00 1.47 1.49 1.52 87.00 

IC2306/IF2306 1.56 1.57 -0.01 1.48 1.54 1.61 75.00 

IC2306/IH2306 2.37 2.37 0.00 2.19 2.31 2.41 79.50 

IM2306/IC2306 1.08 1.08 0.00 1.07 1.08 1.09 38.50 

-36.20 

-57.00 
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沪深300指数期权

IO2306

期权到期日

指标

隐含波动率

30日

60日

持仓PCR

成交PCR

看涨看跌隐波差

IV-HV30

偏度

Call最大持仓行权价

Put最大持仓行权价

标的价格 涨跌幅

平值行权价

今日 昨日 涨跌幅 近三年百分位 近一年百分位

12.67% 12.77% -0.10% 10.04% 16.21%

77.32% 75.68% 1.64% 40.69% 36.36%

-2.01% -5.76% 3.75% 46.72% 26.17%

-9.06% -19.02% 9.96% 41.08% 28.52%

3864.91 0.53%

2023/6/16 3850

16.29% 17.12% -0.83% 16.14% 25.40%

12.35% 12.29% 0.06% 2.50% 1.19%

76.59% 79.97% -3.38% 43.87% 28.46%

3.62% 4.35% -0.73% 70.60% 71.09%

4000

3800

中证1000指数期权

MO2306

期权到期日

指标

隐含波动率

30日

60日

持仓PCR

成交PCR

看涨看跌隐波差

IV-HV30

偏度

Call最大持仓行权价

Put最大持仓行权价

标的价格 涨跌幅

今日 昨日 涨跌幅 近三年百分位 近一年百分位

12.74% 12.69% 0.05% 3.82% 5.53%

91.07% 88.94% 2.12% 64.98% 64.98%

-7.33% -5.34% -1.99% 7.43% 7.43%

-22.31% -25.74% 3.43% 21.11% 21.11%

6554.96 0.38%

2023/6/16 平值行权价 6600

18.29% 15.80% 2.49% 48.84% 48.84%

13.54% 13.56% -0.02% 2.90% 7.11%

88.43% 105.24% -16.81% 32.26% 32.26%

5.55% 3.11% 2.44% 93.58% 93.58%

6600

6400
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第二部分 宏观数据日度追踪

图 1：市场利率水平

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00
20

22
-0

6-
29

20
22

-0
7-

13

20
22

-0
7-

27

20
22

-0
8-

10

20
22

-0
8-

24

20
22

-0
9-

07

20
22

-0
9-

21

20
22

-1
0-

05

20
22

-1
0-

19

20
22

-1
1-

02

20
22

-1
1-

16

20
22

-1
1-

30

20
22

-1
2-

14

20
22

-1
2-

28

20
23

-0
1-

11

20
23

-0
1-

25

20
23

-0
2-

08

20
23

-0
2-

22

20
23

-0
3-

08

20
23

-0
3-

22

20
23

-0
4-

05

20
23

-0
4-

19

20
23

-0
5-

03

20
23

-0
5-

17

20
23

-0
5-

31

DR001 DR007 SHIBORO/N SHIBOR1W

图 2：中美利差 图 3：美国国债期现利差
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中美利差=中国10Y-美国10Y（右轴） 10年期国债收益率 美国:国债收益率:10年
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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

3000

3200

3400

3600

3800

4000

4200

4400

4600

-50000

-40000

-30000

-20000

-10000

0

10000

20
22
-06
-21

20
22
-07
-21

20
22
-08
-21

20
22
-09
-21

20
22
-10

-21

20
22
-11

-21

20
22
-12
-21

20
23
-01
-21

20
23
-02
-21

20
23
-03

-21

20
23
-04
-21

20
23
-05
-21

腾落指数=Σ（股价上涨家数-股价下跌家数） 沪深300指数（右轴）

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

0.0000

1.0000

2.0000

3.0000

4.0000

5.0000

6.0000

7.0000

8.0000

20
20

-0
8-

12

20
20

-0
9-

12

20
20

-1
0-

12

20
20

-1
1-

12

20
20

-1
2-

12

20
21

-0
1-

12

20
21

-0
2-

12
20

21
-0

3-
12

20
21

-0
4-

12

20
21

-0
5-

12

20
21

-0
6-

12

20
21

-0
7-

12

20
21

-0
8-

12

20
21

-0
9-

12

20
21

-1
0-

12

20
21

-1
1-

12

20
21

-1
2-

12

20
22

-0
1-

12

20
22

-0
2-

12
20

22
-0

3-
12

20
22

-0
4-

12

20
22

-0
5-

12

20
22

-0
6-

12

20
22

-0
7-

12

20
22

-0
8-

12

20
22

-0
9-

12

20
22

-1
0-

12

20
22

-1
1-

12

20
22

-1
2-

12

20
23

-0
1-

12

20
23

-0
2-

12
20

23
-0

3-
12

20
23

-0
4-

12

20
23

-0
5-

12

20
23

-0
6-

12

股债性价比 AVG -1STD -2STD 1STD 2STD 沪深300指数（右轴）



股指衍生品日评

请务必阅读正文之后的免责声明部分 融通社会财富·创造多元价值 - 6 -

图 5：行业日度涨跌排名
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图 6：上证 50 动态市盈率 图 7：沪深 300 动态市盈率
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图 8：中证 500 动态市盈率 图 9：中证 1000 动态市盈率
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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
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图 12：融资余额 图 13：融券余额
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图 14：A 股资金净主动买入额 图 15：各指数资金流入流出
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股指衍生品日评
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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
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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
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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
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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
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图 24：IF 与 IH 跨品种价差 图 25：IC 与 IF 跨品种价差
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图 26：IM 与 IC 跨品种价差 图 27：IC 与 IH 跨品种价差
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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
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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
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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
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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
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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

3000

3200

3400

3600

3800

4000

4200

4400

4600

4800

20

40

60

80

100

120

140

20
22

/2
/2
5

20
22

/3
/1
2

20
22

/3
/2
7

20
22

/4
/1
1

20
22

/4
/2
6

20
22

/5
/1
1

20
22

/5
/2
6

20
22

/6
/1
0

20
22

/6
/2
5

20
22

/7
/1
0

20
22

/7
/2
5

20
22

/8
/9

20
22

/8
/2
4

20
22

/9
/8

20
22

/9
/2
3

20
22

/1
0/
8

20
22

/1
0/
23

20
22

/1
1/
7

20
22

/1
1/
22

20
22

/1
2/
7

20
22

/1
2/
22

20
23

/1
/6

20
23

/1
/2
1

20
23

/2
/5

20
23

/2
/2
0

20
23

/3
/7

20
23

/3
/2
2

20
23

/4
/6

20
23

/4
/2
1

20
23

/5
/6

20
23

/5
/2
1

20
23

/6
/5

持仓量PCR（%，左轴） 沪深300指数

3000

3500

4000

4500

5000

5500

6000

6500

7000

7500

20

30

40

50

60

70

80

90

100

110

120

20
22
/1
2/2

8

20
23
/1
/12

20
23
/1
/27

20
23
/2
/11

20
23
/2
/26

20
23
/3
/13

20
23
/3
/28

20
23
/4
/12

20
23
/4
/27

20
23
/5
/12

20
23
/5
/27

20
23
/6
/11

持仓量PCR（%,左轴） 中证1000指数



股指衍生品日评

请务必阅读正文之后的免责声明部分 融通社会财富·创造多元价值 - 12 -

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
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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
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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
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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
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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
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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
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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
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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
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