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风险偏好回归，股指偏强震荡



观点 国内经济基本面坚韧，业绩期验证景气度分化

◼ 国内方面，国家统计局公布，一季度国内生产总值334193亿元，按不变价格计算，同比增长5.0%，比上年四季度加快0.5个百分点。分产业看，第一产业增加值11941亿元，同比增

长3.8%；第二产业增加值116135亿元，增长4.9%；第三产业增加值206117亿元，增长5.2%。从环比看，一季度国内生产总值增长1.3%。1—3月份，固定资产投资同比增长1.7%，房

地产开发投资同比下降11.2%，降幅比1—2月份扩大0.1个百分点；其中住宅投资13531亿元，下降11.0%，降幅扩大0.3个百分点。3月份，社会消费品零售总额同比增长1.7%，预期

增2.5%，其中，除汽车以外的消费品零售额增长3.2%。3月份，规模以上工业增加值同比实际增长5.7%，环比上月增长0.28%。中共中央政治局4月28日召开会议，分析研究当前经济

形势和经济工作。会议强调，要精准有效实施更加积极的财政政策和适度宽松的货币政策。用好用足宏观政策。持续优化财政支出结构。要深入挖掘内需潜力。保持制造业合理比

重。深入整治“内卷式”竞争。加强水网、新型电网、算力网、新一代通信网、城市地下管网、物流网等规划建设。全面实施“人工智能+”行动，完善人工智能治理。系统应对外

部冲击挑战，提高能源资源安全保障水平。努力稳定房地产市场。着力解决拖欠企业账款问题。稳定和增强资本市场信心。

◼ 海外方面，特朗普在2026年4月28日至30日期间就伊朗问题发表了一系列言论。据美国媒体28日报道，特朗普告诉助手，要准备好长期封锁伊朗。29日，特朗普表示美国同伊朗正在

通过电话进行谈判，强调伊朗方面必须明确承诺彻底放弃核武器，否则双方绝无可能达成任何协议。同时，特朗普称将继续对伊朗实施海上封锁，直至伊方同意达成一项能打消美

方对伊核计划担忧的协议。 美联储在4月30日的议息会议上决定维持基准利率区间在3.5%-3.75%不变，符合市场预期，该水平自2025年12月最后一次降息后持续维持至今。主席鲍

威尔表示，如果我们需要加息，我们肯定会发出信号，目前没有人呼吁加息，如果降息是合适的，我们也会发出信号。FOMC的12名成员中当日有8人支持这一决定，1名投反对票的

成员主张降息25个基点，另有3人支持维持利率不变但不支持在声明中体现放松货币政策的倾向。他认为目前的政策立场非常适合等待，或许适度具有限制性是合适的位置。此外，

鲍威尔于发布会上表示，在自己美联储主席任期于5月15日到期后，他将继续留任美联储理事一职。美国财政部长贝森特3日接受福克斯电视台采访时表示，美国总统特朗普不会再

一次推迟对中国的访问。他被问及如果“美国仍与伊朗交战”，特朗普是否会推迟访华的问题。贝森特的回答是，据他所知，特朗普不会再次推迟访问。

◼ 策略：4月在地缘冲突缓解后，权益市场与其他风险资产均演绎第一轮修复行情。同时，A股业绩期结束，AI上游科技板块景气度高，产业扩张趋势仍在延续，因此基本面定价逻辑

下，信息技术行业权重高的IM表现最强。进入5月，展望宏观重要事件集中在特朗普访华和6月重启降息机会，美伊谈判则陷入拉锯，再度升温可能性较低，整体偏向于积极的宏观

环境。结合资金面宽基ETF连续流出，判断目前市场系统性深度下挫风险概率偏低，创业板指创新高，IM估值弹性大，而顺周期板块或补涨，蓝筹指数更稳定。

1. 期货+期权：逢单日大幅回调可在IF上做领口策略，买入平值看跌期权并搭配期货多头、上方卖出虚三档看涨期权，形成左侧风险完全对冲和右侧风险部分对冲的偏多组合。



股指 股指4月行情回顾：地缘风险缓解，指数开启上行修复

 3月全球地缘风险升温，中东冲突、霍尔木兹海峡局势紧张等因素压制市场情绪，但4月美国与伊朗正式停火，进入谈判，全球权

益市场均随之反弹。风险偏好回归以及财报验证业绩向好带动中证1000指数的领涨修复，外部扰动明显降低。累计涨跌幅来看，

沪深300与上证50指数4月分别累计上涨8.03%、上涨5.64%，而中证500与中证1000指数分别累计上涨9.61%、10.0%。

数据来源：Wind、iFind  广发期货研究所

2,700

2,800

2,900

3,000

3,100

3,200

3,800

4,000

4,200

4,400

4,600

4,800

5,000

沪深300 上证50

4,700

5,200

5,700

6,200

6,700

7,200

7,700

8,200

8,700

中证500 中证1000

沪深300、上证50走势 中证500、中证1000走势



股指 4月行业板块表现：科技板块高景气度基本面引领修复

月度Wind一级行业涨跌幅(%)

 4月，Wind一级行业指数全部上行反弹，科技板块表现最好。上涨居前的板块包含信息技术、材料、房地产，分别上涨21.74%、

9.52%、7.15%。

数据来源：Wind、iFind  广发期货研究所
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股指月度 期货及A股核心变化

◼ A股：沪深300与上证50指数4月分别累计上涨8.03%、上涨5.64%，而中证500与中证1000指数分别累计上涨9.61%、10.0%。

◼ 基差和跨品种比值：

1. 基差：期现价差方面，4月四大期指主力合约基差季节性下行，贴水加深，主要受分红预案逐渐公布的影响，IF主力合约当前基差-43.91点，
IH主力合约期现价差当前基差-16.70点，IC主力合约期现价差当前基差-79.51点，IM主力合约当前基差-102.75点。

2. 跨品种比值：4月，中证1000/沪深300、中证500/沪深300的期货合约比值，PE比值、PB比值上升，中小盘弹性较高。

◼ 市场概述：期指方面，4月四大期指主力合约整集体上行，IF、IH分别累计上涨8.77%、5.69%；IC、IM分别累计上涨11.18%、12.16%。从前20

席位持仓变化来看，4月IF净持仓空头上升1743手、IH净持仓空头上升2249手、IC净持仓空头上升16371手、IM净持仓空头上升13086手。展期

方面，对于空头持仓，截至本月底，IF、IH、IC和IM的最优展期合约分别为2606合约、2606合约、2606合约、2606合约。IF、IH、IC和IM的

最优年化展期成本分别为5.39%、3.09%、5.77%和7.42%。



股指 期货成交持仓 ：四大期指交易量能恢复
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股指 期现价差走势：分红季贴水加深
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股指 跨期价差走势
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股指 跨品种比值 ：中小盘指数反弹强劲
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股指 前二十席位持仓与行情走势 ：五一节前多头倾向止盈
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股指 空头展期成本：次月合约年化空头展期成本最低
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股指月度 宏观基本面分析

目录 二、宏观经济指标变化



股指月度 国内高频宏观经济跟踪观点：Q1经济增长5.0%，投资同比转正

◼ 总量经济：一季度国内生产总值334193亿元，按不变价格计算，同比增长5.0%，比上年四季度加快0.5个百分点。

◼ 地产、消费、物价、制造业、对外贸易：

1. 房地产开发投资：2026年1-3月，全国固定资产投资同比上升1.8%，全国房地产开发投资同比下降11.1%，降幅明显缩小，其中，房屋施工面积
累计下降11.7%，房屋新开工面积累计下降23.1%，房屋竣工面积累计下降27.9%。住宅价格方面，2026年3月，70城房价数据显示有14城新房价
格环比上涨，13城二手房价格环比上涨，分别比上月增加4个和11个。其中，四大一线城市二手房全面上涨，上海已连续两个月上涨。二、三
线城市二手房价格环比降幅收窄，新房降幅企稳。

2. 消费及物价数据： 3月份，节后消费需求回落，CPI环比下降0.7%，同比上涨1.3%，扣除食品和能源价格的核心CPI同比上涨1.1%。受国际大
宗商品价格快速上行、国内部分行业供需关系改善等因素影响，PPI环比上涨1.0%，同比上涨0.5%。3月份，社会消费品零售总额同比增长
1.7%，预期增2.5%，其中，除汽车以外的消费品零售额增长3.2%。

3. 制造业及汽车产销：4月份，非制造业商务活动指数为49.4%，比上月下降0.7个百分点，非制造业景气水平有所下降。4月份，制造业采购经理
指数（PMI）为50.3%，比上月下降0.1个百分点，制造业景气水平总体稳定。构成制造业PMI的5个分类指数中，生产指数和新订单指数均高于
临界点，原材料库存指数、从业人员指数和供应商配送时间指数均低于临界点。3月中汽协汽车销量较上月增加10.94万辆，同比下降0.57%，
环比上升60.58%；3月乘联会汽车销量较上月增加61.43万辆，同比下降14.94%，环比上升59.42%。3月份，规模以上工业增加值同比实际增长
5.7%，环比上月增长0.28%。

4. 对外贸易：2026年3月，中国出口同比增长约2.5%，进口同比上升27.8%，贸易顺差为1026亿美元。



宏观 物价指数-上游PPI同比转正，大宗商品涨价驱动

CPI及分项当月同比（%）
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PPI及分项当月环比（%）

数据来源：Wind、iFind  广发期货研究所
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宏观 宏观：社融及货币增速-居民及企业部门加杠杆意愿偏低

M1、M2当月同比（%） 社会融资规模存量当月同比（%）

社会融资当月新增人民币贷款分项（亿元）

数据来源：Wind、iFind  广发期货研究所
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宏观 工业、制造业-PMI景气度处于上升周期

重点行业工业增加值：当月同比（%） 工业企业营收、利润累计同比（%）

综合、制造业、非制造业PMI（%）

数据来源：Wind、iFind  广发期货研究所
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宏观 投资、消费-基建及制造业投资高增速

固定资产投资累计同比（%）

社会消费品零售当月同比（%）

固定资产投资环比及分项累计同比（%）

社会消费品零售分项当月同比（%）

数据来源：Wind、iFind  广发期货研究所
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宏观 房地产：各线城市房价触底进程分化

房地产动工面积增速

房地产开发资金来源累计同比（%）

商品房销售累计同比（%）

70大中城市新房、二手房价格指数同比（%）

数据来源：Wind、iFind  广发期货研究所
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宏观 对外贸易：3月出口延续同比高增，反映外需制造业周期高景气

中国进出口数据：当月同比（以美元计价）

中国出口集装箱运价指数（基期=1000）

PMI新出口订单和韩国出口

波罗的海干散货指数

数据来源：Wind、iFind  广发期货研究所
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股指月度 流动性跟踪

目录 三、流动性跟踪



股指月度 流动性环境总结

◼ 流动性指标跟踪：

1.资金利率：4月30日，SHIBOR隔夜利率为1.33%，环比前月上升5.7bp，DR007利率为1.40%，环比较前月下降6.56bp。

2.LPR报价：贷款市场报价利率不变，（LPR）1年期LPR为3.0%，5年期以上LPR为3.5%

3.央行公开市场操作：4月央行开展了4376亿元逆回购操作，因有3225亿元逆回购到期，全月净投放1151亿元。

4.A股资金面：4月，A股资金累计净主动卖出6460.23亿元，沪深两市A股日均成交额达2.34万亿元，融资余额、融券余
额上升，股票型ETF基金大面积净流出2453.7亿元。



流动性 政策利率不变，资金环境整体稳定宽松

SHIBOR利率

7天逆回购利率

银行间质押式回购利率

LPR报价

数据来源：Wind、iFind  广发期货研究所
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流动性 货币市场操作：央行4月公开市场净投放1151亿元

国债收益率

公开市场操作：周度（亿元）

企业债收益率

MLF投放：月度（亿元）

数据来源：Wind、iFind  广发期货研究所
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流动性 A股市场资金流动：4月交易情绪修复，节前净流出为主

A股成交及资金净主动买入额（亿元）

两融余额走势（亿元）

北向资金每日成交金额（亿元）

股票型ETF基金规模走势（亿元）

数据来源：Wind、iFind  广发期货研究所

 4月，A股资金累计净主动卖出6460.23亿元，沪深两市A股日均成交额达2.34万亿元，融资余额、融券余额上升，股票型ETF基金大面积净流出2453.7亿元。
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