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▌ 策略观点 

本周一， A 股三大指数走势分化。截至收盘，沪指跌
0.44%，深成指涨 0.12%，创业板指涨 1.17%，科创 50 跌
0.33%，沪深 300 跌 0.36%，上证 50 跌 0.51%。上涨家数
为 1981 家，低于前一交易日 2376 家，低于此前一周均值
2715 家。涨停家数为 43 家，高于前一交易日 29 家，高于

此前一周均值 31 家。下跌家数为 2990 家，高于前一交易
日 2530 家，高于此前一周均值 2208 家。跌停家数为 10
家，高于前一交易日 6 家，高于此前一周均值 9 家。北向
资金净流出 6.94 亿元，前一交易日为净流出 2.34 亿元，
上周均值为净流入 21.90 亿元。成交额为 11406 亿元，前
一交易日为 10756 亿元，上周均值为 10013 亿元。A 股成
交额快速上升，目前已经稳定在万亿之上，显示出当下场
内投资者交易情绪的提升。情绪回升主要得益于创业板市
场回暖，由于创业板市场估值优势较为明显，新能源赛道
的悲观扩张预期，估值被过度压缩之后出现修正，我们认
为创业板市场估值修复的逻辑依然存在。目前 AI 赛道方向
交易集中度过高，已经出现分化，毕竟年内能落地到营收
扩张的产业链还是比较少的，后续当注意追涨风险。市场

整体而言，我们依旧保持此前观点，稳步向好，分歧是一
次新的上车机会，长周期面对波动当保持定力。美国经济
很难在高利率环境下保持扩张，高利率环境下经济若衰退
预期终将会变成现实，而美国银行业危机只是高利率环境
下一个危机缩影，那么对于海外资金而言，中国市场依然
是全球最具备有吸引力的市场，海外增量资金依然是驱动
23 年 A 股持续上涨的源动力之一。此外 A 股盈利底部区域
也逐渐清晰，23 年二、三两季度高概率将迎来盈利上行周
期，因此基于此判断，23 年 A 股趋势行情依然值得期待。 

▌ 股指期货交易策略 

观点：期货升水收窄，指数或仍有震荡 

（1）3 月 27 日，IF、IH、IC 合约持仓量分别为 20.27 万

手、12.66 万手、27.5 万手，日环比变动为 5.11%、2.97%和

0.73%； 

（2）3 月 27 日，IF、IH、IC 当月合约与现货价差为 6.52

点、3.78 点、-15.4 点，较上一交易日变化-7.03 点、-4.74

和-13.9点。 

操作建议：IF2304 以高抛低吸为主，支撑位 3990 点，阻力

位 4040点 
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▌ 期权交易策略 

观点：隐含波动率低位，指数偏弱震荡 
（1）3 月 27 日，50ETF 期权、华泰 300ETF 期权、嘉实

300ETF 期权、300 股指期权 PCR（持仓量）分别为 0.92、

1.06、1.13、0.98，其中 50ETF 和 300ETF 期权 PCR 值小幅下

降； 

（2）3 月 27 日，300ETF 期权和 50ETF 期权隐含波动率分别

为 14.6%、15.9%，300ETF 期权和 50ETF 期权隐含波动率小幅

回升。 

操作建议：激进型策略：买入 300ETF 沽 4 月 3900；稳健型

策略：暂无；套保对冲策略：暂无。 
 

▌ 风险提示 

 1 市场系统性风险；2 短期恐慌情绪持续扩散风险因子。 
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图表 1 股指期货持仓量  图表 2 中证 500股指期货与指数价差 

 

 

 

数据来源：Wind, 华鑫证券研究  数据来源：Wind, 华鑫证券研究 

   

图表 3 沪深 300股指期货与指数价差  图表 4 上证 50股指期货与指数价差 

 

 

 

数据来源：Wind, 华鑫证券研究  数据来源：Wind, 华鑫证券研究 

   

图表 5 50ETF期权 PCR（持仓量）与收盘价  图表 6 华泰 300ETF期权 PCR（持仓量）与收盘价 

 

 

 

数据来源：Wind, 华鑫证券研究  数据来源：Wind, 华鑫证券研究 
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图表 7 嘉实 300ETF期权 PCR（持仓量）与收盘价  图表 8 300 股指期权 PCR（持仓量）与收盘价 

 

 

 

数据来源：Wind, 华鑫证券研究  数据来源：Wind, 华鑫证券研究 
 

 

图表 9 300ETF历史波动率、隐含波动率对比 

 

数据来源：Wind, 华鑫证券研究 

 

图表 10 50ETF历史波动率、隐含波动率对比 

 

数据来源：Wind, 华鑫证券研究 
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▌ 研究员介绍 
 
谢玉磊：2018年加入华鑫证券，主要研究和跟踪领域：宏观经济和周期行业。 
 
 

▌ 证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以

勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人

不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补

偿。 

 

▌ 证券投资评级说明 

股票投资评级说明： 

 投资建议 预测个股相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 买入 > 20% 

2 增持 10% — 20% 

3 中性 -10% — 10% 

4 卖出 < -10% 

行业投资评级说明： 

 投资建议 行业指数相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 推荐 > 10% 

2 中性 -10% — 10% 

3 回避 < -10% 

以报告日后的 12 个月内，预测个股或行业指数相对于相关证券市场主要指数的涨跌幅为标

准。 

相关证券市场代表性指数说明：A股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基

准；美国市场以道琼斯指数为基准。 

 

▌ 免责条款 

华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资

格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视

其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究部门及相关研究人员力求准确可靠，但对这

些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容客观、公正，但报告中的信息与

所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本报
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告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。
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本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。本公司或关联

机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或

争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披

露。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调整。该等意见、

评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可能会发出与本报告所载意见、评

估及预测不一致的研究报告。华鑫证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义
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