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A股震荡调整，主线行情延续



周度观点 股指震荡调整，期权波动率收敛偏空

◼ 国内方面，5月官方制造业PMI为50%，环比下降0.3个百分点，位于临界点；非制造业PMI为50.1%，上升0.7个百分点，非制造业景气水平回升；综合PMI

产出指数为50.5%，上升0.4个百分点，表明我国企业生产经营活动总体保持扩张。新动能发展态势继续向好，高技术制造业PMI已连续16个月位于扩张区

间。国家税务总局发票数据显示，今年1至4月，全国制造业销售收入同比增长6.9%。高技术制造业销售收入同比增长14.9%，其中，与人工智能生产和应

用直接相关的电子专用材料制造、集成电路制造销售收入增幅超50%以上。财政部近期下达2026年育儿补贴补助资金999亿元、较上年增长10.6%，支持各

地为符合条件的婴幼儿发放育儿补贴，预计全年各级财政共安排补贴资金约1100亿元。

◼ 海外方面，伊谈判陷入新一轮拉锯战。特朗普在审阅谈判代表与伊朗敲定的协议草案后，要求对多项条款作出修改。修改后的内容已被送交伊朗审议协

议最终落地可能需要一周或更长时间。特朗普还表示，如果美国与伊朗最终达成协议，他不排除与伊朗新任最高领袖举行会晤的可能性。特朗普重申，

美国绝不允许伊朗拥有核武器，美国此前对伊朗核设施打击已将相关设施“彻底摧毁”。特朗普称，美国曾考虑派遣美军进入伊朗核设施所在地运走浓

缩铀，但最终放弃这一方案，以避免美军陷入长期地面行动并遭受伤亡。相关行动需要持续一至两周，并动用大量重型设备和空运能力，因此存在较高

风险。鉴于以色列在黎巴嫩的持续军事行动，伊朗暂停同美国的沟通，并计划彻底封锁霍尔木兹海峡，同时在曼德海峡等其他战线开启行动。伊朗方面

称，在以色列未停止加沙和黎巴嫩军事行动、并从黎巴嫩全面撤军之前，不会举行任何谈判。美国总统特朗普在与以色列总理内塔尼亚胡通话后表示，

以色列和真主党所有交火行动将立即停止，前往贝鲁特的部队已奉命撤回。

◼ 策略：本周，A股盘面成交量收缩，伴随惯性回撤、反弹的轮转，仍以科技主线弹性最大，但技术上呈现动能衰减。美国与伊朗的谈判受到以色列持续军

事行动受到干扰，因此宏观上会出现相关负面扰动。我们判断当前股指延续区间运行，推荐期权双卖策略，对应宽幅震荡行情。

1.期货：观望为主

2.期权：区间上下沿双卖策略为主。
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股指周度 期货指标
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股指周度 期货及A股核心变化

◼ A股：本周沪深300指数累计涨跌幅：{-1.54%}，上证50指数涨跌幅：{-1.89%}，中证500指数涨跌幅：-1.30%}，中证1000指数涨跌幅：-0.81%}。

◼ 基差和跨品种比值：

1. 基差：期现价差方面，四大期指主力合约基差贴水修复，IF主力合约当前基差-40.12点，IH主力合约期现价差当前基差-21.87}点，IC主力合约
期现价差当前基差-60.54.，IM主力合约当前基差-49.16点。

2. 跨品种比值：本周，中证1000/沪深300、中证500/沪深300的期货合约比值，PE比值、PB比值回升。

◼ 市场概述：期指方面，本周四大期指主力合约随指数震荡调整，IF、IH分别累计涨跌幅：-1.40%、-1.79%}；IC、IM分别累计涨跌幅：-0.73%}、

-0.31%}。从前20席位持仓来看，本周五IF净持仓空头增加2996手，IH净持仓空头增加1053手，IC净持持仓空头下降3928手，{IM净持仓空头下

降4953手。展期方面，对于空头持仓，截至本周五，IF、IH、IC和IM的最优展期合约分别为2612合约、2612合约、2607合约、2607合约。

https://180.96.8.44/ApiHelpCenter/web/webapp/manual/id-16276326-5bd6-4917-a23e-7b735fbef39c#a8871563db124d59ab7cc678991af50a
https://180.96.8.44/ApiHelpCenter/web/webapp/manual/id-16276326-5bd6-4917-a23e-7b735fbef39c#a8871563db124d59ab7cc678991af50a
https://180.96.8.44/ApiHelpCenter/web/webapp/manual/id-16276326-5bd6-4917-a23e-7b735fbef39c#637426f4b1fd46ddb20c7fe5083b1686
https://180.96.8.44/ApiHelpCenter/web/webapp/manual/id-16276326-5bd6-4917-a23e-7b735fbef39c#637426f4b1fd46ddb20c7fe5083b1686
https://180.96.8.44/ApiHelpCenter/web/webapp/manual/id-16276326-5bd6-4917-a23e-7b735fbef39c#b7952b231584472eb3e8c6784a717f22
https://180.96.8.44/ApiHelpCenter/web/webapp/manual/id-16276326-5bd6-4917-a23e-7b735fbef39c#c2a4f7663d5243db9b033b09b4da0fd0
https://180.96.8.44/ApiHelpCenter/web/webapp/manual/id-16276326-5bd6-4917-a23e-7b735fbef39c#189846ad889847f5a5b86876d330fb7a
https://180.96.8.44/ApiHelpCenter/web/webapp/manual/id-16276326-5bd6-4917-a23e-7b735fbef39c#c5639b5dcd5d41a98ee8b9ca07d33b82
https://180.96.8.44/ApiHelpCenter/web/webapp/manual/id-16276326-5bd6-4917-a23e-7b735fbef39c#7afd28b379174a10a5c927be9a934924
https://180.96.8.44/ApiHelpCenter/web/webapp/manual/id-16276326-5bd6-4917-a23e-7b735fbef39c#811a45a145514507b29c690e48eb29bd


股指 行业板块表现：仅能源上涨

周度Wind一级行业涨跌幅(%)

 本周Wind一级行业指数多数回调，仅能源上涨4.53%。跌幅居前的板块包含医疗保健、日常消费、公用事业，分别下跌4.34%、

4.06%、3.53%.

数据来源：Wind、iFind  广发期货研究所
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股指 期货成交持仓 ：四大期指交易量收缩
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数据来源：Wind、iFind  广发期货研究所



股指 期现价差走势：基差修复

IF主力合约基差
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股指 跨期价差走势
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股指 跨品种比值 ：中小盘指数估值明显抬升

跨品种期货比值

跨品种PB比值

跨品种PE比值
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股指 前二十席位持仓与行情走势 ：多空比回落
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IC前20席位持仓多空比及主力走势

IH前20席位持仓多空比及主力走势

IM前20席位持仓多空比及主力走势

4,500

4,550

4,600

4,650

4,700

4,750

4,800

4,850

4,900

4,950

5,000

0.80

0.82

0.84

0.86

0.88

0.90

前20多空持仓比 IF.CFE

2750

2800

2850

2900

2950

3000

3050

0.70
0.71
0.72
0.73
0.74
0.75
0.76
0.77
0.78
0.79
0.80
0.81

前20多空持仓比 IH.CFE

6,500

6,800

7,100

7,400

7,700

8,000

8,300

8,600

8,900

9,200

0.79

0.80

0.81

0.82

0.83

0.84

0.85

0.86

0.87

0.88

前20多空持仓比 IC.CFE

6,600

6,900

7,200

7,500

7,800

8,100

8,400

8,700

9,000

0.77

0.79

0.81

0.83

0.85

0.87

前20多空持仓比 IM.CFE

数据来源：Wind、iFind  广发期货研究所



股指 空头展期成本

IF年化展期成本
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股指周度 宏观基本面跟踪

目录 二、宏观基本面跟踪



股指周度 国内高频宏观经济跟踪观点：油价反弹，5月服务业PMI上升

◼ 总量经济、金融数据：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。4月末，M2余额同比增长

8.6%；社会融资规模存量为456.89万亿元，同比增长7.8%。4月份，企业新发放贷款和个人住房新发放贷款平均利率均约为3.1%。4月新增贷款出现历史

罕见的负值

◼ 地产、消费、物价、制造业、对外贸易：

1. 房地产开发投资：1—4月份，全国固定资产投资，同比下降1.6%，全国房地产开发投资同比下降13.7%，降幅较3月扩大，其中，房屋施工面积累计下降
12.1%，房屋新开工面积累计下降22%，房屋竣工面积累计下降24%。住宅价格方面，4月份，一线城市二手房价环比上涨0.4%，为连续第二个月上涨，二、
三线城市环比跌幅收窄；一线城市新房房价环比再上涨0.1%，二三线城市房价同比降幅收窄或持平。其中上海4月新房价格环比上涨0.4%，同比也上涨
3.7%。最新一周土地成交面积、楼面均价边际增长。

2. 消费及物价数据： 5月份，制造业采购经理指数为50.0%，比上月下降0.3个百分点（新订单、库存↓0.7%）；非制造业商务活动指数和综合PMI产出指数
分别为50.1%和50.5%，比上月上升0.7个和0.4个百分点，总体产出保持扩张。受国际大宗商品价格快速上涨，国内部分行业需求增加等因素影响，PPI环
比上涨1.7%，同比上涨2.8%，涨幅比上月均有所扩大。 4 月份，社会消费品零售总额同比增长0.2%。其中，除汽车以外的消费品零售额增长1.8%。

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。本周汽车钢铁开工率下降。4月中汽协汽车销量较上月减少37.3万辆，同比下降2.5%，环比下降12.9%；
4月乘联会汽车销量较上月减少26.3万辆，同比下降21.43%，环比下降15.96%。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：中国4月出口（以美元计价）同比增14.1%，前值增2.5%；进口增25.3%，前值增27.8%；贸易顺差848.2亿美元，前值顺差511.3亿美元。



宏观 地产：一线城市商品房、二手房价格边际上升

100大中城市土地成交面积（万平方米）

二手住宅价格环比变化

新建商品房价格环比变化
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宏观 地产：基建及公用事业增速下滑拖累固定资产投资

固定资产投资累计同比增速（%） 房地产开发各分项累计同比（万平方米）

30大中城市商品房成交面积（万平方米）
 2026年1-4月4月固定投资累计同比回落3.3个百分点至-1.6%，主要大类行

业回落幅度均在8-13个百分点之间。狭义基建与公用事业均明显下行，部分

受到财政扩张力度边际回落的拖累：4月地方专项债新增发行1,744亿元，同

比少增557亿元；房地产投资增速回落8.8个百分点至-20.1%。4月制造业投

资当月同比增速从3月的4.9%下行至-4.3%，原材料价格上行对部分中下游企

业利润形成挤压，亦对部分制造业投资增长形成压制。

 住宅价格方面，4月份，一线城市二手房价环比上涨0.4%，为连续第二个月上

涨，二、三线城市环比跌幅收窄；一线城市新房房价环比再上涨0.1%，二三

线城市房价同比降幅收窄或持平。其中上海4月新房价格环比上涨0.4%，同比

也上涨3.7%。
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宏观 高频物价：原油价格反弹

CPI领先高频指数（%） 生产原材料指数

原油价格走势

 2025年1-11月国内PTA产量6737万吨，同比增加3.31% 。

 最新一期：PTA负荷持稳至73.7%。
  4月份，受国际原油价格变动和假期出行需求增加影响，CPI环比

上涨0.3%，同比上涨1.2%，扣除食品和能源价格的核心CPI同比

上涨1.2%，保持温和回升。国际大宗商品价格快速上涨叠加国内

部分行业需求增加等因素影响下，PPI环比上涨1.7%，同比上涨

2.8%，涨幅比上月均有所扩大。高频数据来看，原油反弹。

数据来源：Wind、iFind  广发期货研究所
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宏观 汽车产销：钢胎开工率近一周回落，汽车销量4月下降

全钢胎开工率周变化（%）

半钢胎开工率周变化（%）

中汽协：月度汽车销量（辆）

乘联会：月度汽车销量（辆）
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宏观 对外贸易：4月出口顺差扩大，进口同比增速保持20%以上

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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股指周度 流动性跟踪

目录 三、流动性跟踪



股指周度 流动性环境总结

◼ 流动性指标跟踪：

1.资金利率：6月5日，SHIBOR隔夜利率为1.32%，环比基本持平上周。

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：本周央行开展了2262亿元逆回购操作，因有9089亿元逆回购到期，全周净回笼6827亿元。

4.A股资金面：本周，A股资金累计净主动卖出2256.67亿元，沪深两市A股日均成交额缩量至2.9万亿元，融资余额上升、
融券余额下降，股票型ETF基金净流出超160亿元。



流动性 政策利率稳定，市场利率稍有回升

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：央行本周公开市场净回笼6827亿元

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：成交缩量，市场资金呈净主动卖出

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

 本周，A股资金累计净主动卖出2256.67亿元，沪深两市A股日均成交额缩量至2.9万亿元，融资余额上升、融券余额下降，股票型ETF基金净流出超160亿元。
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