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股指衍生品周度观点

沪深300股指期货

利多因素：盈利修复主线确立，PPI有望转正驱动企业利润改善，推动市场从流动性驱动转向盈利驱动；大盘价值风格估值合理、盈利确定性高，配置吸引力凸显。利空因素：当前PE分位

较高，估值修复快于盈利回升；中小盘成长风格交易拥挤度上升，短期市场风格切换带来波动风险。总结而言：盈利修复与估值高位并存，结构性行情仍是主基调，指数上行空间取决于盈

利兑现节奏。

上证50股指期货

利多因素：大盘价值风格因估值偏低、盈利确定性较高，配置吸引力逐步凸显；低利率环境下险资、养老金等长线资金加大对大盘蓝筹配置力度，权重板块估值修复空间仍存。利空因素：

今年以来科技成长及中小市值风格持续占优，上证50相对收益持续落后，资金关注度有限；银行等高股息板块在权益市场涨幅扩大时出现资金流出迹象。总结而言：估值洼地优势明显但

缺乏增量资金催化，处于风格再平衡的蓄势阶段，等待盈利确认信号。

中证500股指期货

利多因素：中小盘成长风格受益于AI产业加速叠加政策利好，获得资金持续青睐；半导体、电子等中盘成长标的基本面改善，中证500市净率经历显著修复，盈利预期好转。利空因素：中

小盘风格交易拥挤度已升至较高水平，短期回调风险加大；股指期货贴水持续扩大，对冲成本上升压制套保和量化策略需求。总结而言：成长弹性突出但拥挤度偏高，中期盈利修复与短期

估值消化并存，波动预计加大。

中证1000股指期货

利多因素：小微市值风格持续活跃，中证2000等同风格指数创多年新高带动市场情绪；流动性充裕环境下，资金偏好高弹性、高成长的小市值标的。利空因素：中证1000市净率处于历史

高位区间，估值透支风险积聚；股指期货深度贴水反映市场对其短期回调的担忧，量化对冲成本居高不下。总结而言：高弹性伴随高波动，估值已触及历史高位，后续走势取决于市场风险

偏好能否延续。

期货市场数据

沪深300期货(IF)基差均值.
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期权市场数据

上证50期货(IH)基差均值.
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中证500期货(IC)基差均值.
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中证1000期货(IM)基差均值.
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沪深300指数期权（IO）波动率.
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上证50指数期权（HO）波动率.
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中证1000指数期权（MO）波动率.
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沪深300指数期权（IO）持仓量.

source：wind

张 沪深300指数期权（IO）持仓量
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上证50指数期权（HO）持仓量.
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中证1000指数期权（MO）持仓量.
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