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短期继续防御，关注 4 月底可能的利多窗口 

[Table_ReportDate]  报告日期： 2025年 3月 30日 
 

报告内容摘要: 
[Table_Summary] 
◆ 3 月股指运行情况回顾：余温行情特征显著，风格有所切换 

成长风格极致化演绎后，3 月股指市场延续上涨，但风格结构有所切换。具

体表现上，以科创 50、创业 50 为代表的成长风格回落，周期、消费等风格

陆续补涨，市场分歧加剧的背景下，3 月板块热点较为分散。截至 3 月 27

日，四大宽基指数表现相差无几，其中上证 50、中证 500 指数相对更强，

整体涨幅均较上月有所收敛。量价情况看，3 月 A 股成交金额趋势回落，月

末最低降至 1.1-1.2 万亿级别，投资者观望情绪较浓。与此同时，资金结构

劈叉现象延续，主要体现在融资余额上行、股票型 ETF 净值下降等方面。

衍生品市场上，3 月股指期货基差（现货-期货）小幅上行，月内呈现冲高回

落的震荡走势，股指期权隐含波动率回落为主。总体来说，标的指数降温带

动衍生品做多意愿回落，但悲观情绪的扩大亦有限。 

◆ 股指核心逻辑小结：短期维持防御，等待小盘风格再回归 

短期来看，当前各指数估值均处于近三年的 80%分位数以上，对其进一步上

攻动作构成压制。与此同时，政策空窗期叠加业绩披露季，股指在 3-4 月出

现情绪降温的历史规律较为突出，短期盘面分歧还在继续，建议投资者继续

以防御思路对待， 

长期来看，基本面好转是估值中枢持续上行的重要条件。目前，无论是工业

企业利润跌幅收窄，或是美元指数偏弱震荡，均指向影响股指配置价值的内

外部因素有边际改善迹象，只是改善幅度与流畅度均有限。我们认为，在中

美利差等基本面要素筑底的背景下，尤其是上证 50、沪深 300 等大盘类指

数趋势性机会有限，中证 500、中证 1000 等小盘指数的结构性行情可以期

待。关注 4 月两个可能的利多窗口：1）超过 4000 家上市公司年报、一季

报将于 4 月密集披露，当前市场对财报季的乐观预期并不高，关注部分个股

1 季报超预期带来的结构性行情；2）月底政治局会议预期抢跑，关注降准降

息落地的时间与幅度。 

 后市展望与策略建议： 

期货操作上，4 月上旬单边多单建议继续观望，多 IF 空 IM 组合可继续持

有，中下旬根据财报业绩落地、政治局会议预期抢跑情况择机调整 

期权操作上，股指期权隐含波动率低位震荡，其中沪深 300 当月平值合约 IV

维持在 13-14%一线，鉴于短期期权的高胜率机会较少，投资者可暂时选择

观望或介入看跌期权价差策略（如：买远月看跌卖近月看跌）。 

风险提示： 

（1）国内经济超预期下行；（2）财报业绩暴雷；（3）中美博弈升级；（4）

国内政策力度不及预期；（5）美联储超预期紧缩； 
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一、 3 月股指运行情况回顾： 

1、 A 股延续上涨，风格有所切换 

成长风格极致化演绎后，3 月股指市场延续上涨，但风格结构有所切换。具体表现上，

以科创 50、创业 50为代表的成长风格回落，周期、消费等风格陆续补涨，市场分歧加剧的

背景下，3月板块热点较为分散。截至 3月 27 日，四大宽基指数表现相差无几，其中上证

50、中证 500 指数相对更强，整体涨幅均较上月有所收敛。行业方面，各板块跷跷板特征

突出，3月有色金属、煤炭等领涨，前期强势的计算机、通信等领跌。 

海外方面，3月美股主要指数普遍下跌，经济数据弱化、关税不确定性以及地缘冲突等

因素共振，国际避险情绪快速升温，对权益资产构成压制。截至 3月 27日，纳斯达克指数

月线收跌 5.54%。 

2、 成交量再回落，技术面压力转强 

量价情况看，3月 A股成交金额趋势回落，月末最低降至 1.1-1.2万亿级别，投资者观

望情绪较浓。与此同时，资金结构劈叉现象延续，主要体现在融资余额上行、股票型 ETF净

值下降等方面。 

技术面来看，3 月各股指呈现横盘震荡走势，日线级别压力普遍转强，其中中证 1000

相对更弱，周线、月线上升通道未破。 

3、 衍生品情绪谨慎，投资者看平指数走势 

期货市场上，3月股指期货基差（现货-期货）小幅上行，月内呈现冲高回落的震荡走

势。从绝对水平来看，标的指数降温带动衍生品做多意愿回落，但悲观情绪的扩大亦有限。

从相对水平来看，IC、IM月差（季月-当月）上行，IH、IF月差（季月-当月）下行。 

期权市场上，3月股指期权隐含波动率回落为主，月内有阶段性冲高表现，但整体弹

性有限。截至 3月 27日，沪深 300当月平值期权隐含波动率下降至 13.7%（2月末 16.74%），

中证 1000当月平值期权隐含波动率下降至 21.4%（2月末 24.54%），上证 50当月平值期

权隐含波动率下降至 13.48%（2月末 15.88%）。 
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图 1：美股下跌调整，A 股呈现余温行情 

 

 图 2：周期风格补涨，成长风格回踩 

 

 

 

 
资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 

图 3：3 月行业板块涨跌幅 

 

 图 4：3 月成交量与成交金额收敛 

 

 

 

 

资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 

图 5：3 月股票型 ETF 净值回落 

 

 图 6：3 月融资余额继续走高 

 

 

 

 
资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 
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图 7：股指期货基差 

 

 图 8：上证 50 股指期权隐含波动率 

 

 

 

 
资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 

图 9：沪深 300 股指期权隐含波动率 

 

 图 10：中证 1000 股指期权隐含波动率 

 

 

 

 

资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 
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图 11：上证 50 期货 

 

 

资料来源：Wind，信达期货研究所 

图 12：沪深 300 期货 

 

 

资料来源：Wind，信达期货研究所 
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图 13：中证 500 期货 

 

 

资料来源：Wind，信达期货研究所 

图 14：中证 1000 期货 

 

 

资料来源：Wind，信达期货研究所 
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二、 股指核心逻辑小结：  

1、 短期估值偏高，基本面筑底 

从近 3年的相对水平来看，当前各指数估值均处于 80%分位数以上，对其进一步上攻

构成压制。与此同时，政策空窗期叠加业绩披露季，股指在 3-4月出现情绪降温的历史规

律较为突出，短期盘面分歧还在继续，建议投资者继续以防御思路对待。 

长期来看，基本面好转是估值中枢持续上行的重要条件。目前，无论是工业企业利润

跌幅收窄，或是美元指数偏弱震荡，均指向影响股指配置价值的内外部因素有边际改善迹

象，只是改善幅度与流畅度均有限。我们认为，在中美利差等基本面要素筑底的背景下，

指数估值将围绕现有中枢波动，尤其是上证 50、沪深 300等大盘类指数趋势性机会有限。

关注 4月中下旬两个可能的利多窗口：1）超过 4000家上市公司年报、一季报将于 4月密

集披露，当前市场对财报季的乐观预期并不高，关注部分个股 1季报超预期带来的结构性

行情；2）月底政治局会议预期抢跑，关注降准降息落地的时间与幅度。 

图 15：工业企业利润 

 

 图 16：中美利差与股市风险偏好 

 

 

 

 
资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 

图 17：上证 50 估值 

 

 图 18：沪深 300 估值 

 

 

 

 
资料来源：Wind，信达期货研究所  

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，信达期货研究所 
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图 19：中证 500 估值 

 

 图 20：中证 1000 估值 

 

 

 

 
资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 

2、 小盘指数的结构性行情能否持续？ 

参考过去几轮“牛市”初期，小盘风格跑出结构性行情的概率更大。一方面，在政策

支持转型的背景下，创业板等新兴赛道利润往往能穿越传统周期，率先迎来上行趋势。另

一方面，传统经济周期筑底到回升的过渡阶段，货币流动性通常保持宽松，这对于估值弹

性更高、散户参与度更高的小盘指数而言是利多。 

结合当下，小盘指数的结构性优势有望延续。参考 2013年与 2019年，传统周期的企

稳与政策宽松力度的加码是小盘风格二轮上攻的重要推手，其中，前者带来的小盘风格持

续时间更长，后者通常表现为阶段性脉冲行情。 

图 21：主板利润与创业板利润 

 

 图 22：降准降息仍有需求 

 

 

 

 
资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 

图 23： 2013 年沪深 300 与中证 1000 指数走势参考 

 

 图 24： 2019 年股指走势参考 

 

 

 

 

资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 
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三、 股指后市展望与操作建议 

总体来说，2月大小盘风格极端分化后，短期资金分歧正在强化，市场等待 4-5月财

报业绩等基本面数据验证，投资者可持有多 IF空 IM组合作为防御过渡。长期来看，小盘

风格占优的趋势有望延续。关注 4 月两个可能的利多窗口：1）超过 4000 家上市公司年

报、一季报将于 4月密集披露，当前市场对财报季的乐观预期并不高，关注部分个股 1季

报超预期带来的结构性行情；2）月底政治局会议预期抢跑，关注降准降息落地的时间与

幅度。 

操作建议： 

期货端，4月前两周单边多单建议继续观望，多 IF空 IM组合可继续持有，中下旬关

注业绩预期落地、政治局会议预期抢跑情况。 

期权端，股指期权隐含波动率低位震荡，其中沪深 300 当月平值合约 IV 维持在 13-

14%一线，鉴于短期期权的高胜率机会较少，投资者可暂时选择观望或介入看跌期权价差

策略（如：买远月看跌卖近月看跌）。 
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走势评级 短期 ( 1-3 个月) 中期 (3-6 个月) 长期 (6-12 个月) 

强烈看涨 上涨 15%以上 上涨 15%以上 上涨 15%以上 

看涨 上涨 5-15% 上涨 5-15% 上涨 5-15% 

震荡 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 

看跌 下跌 5-15% 下跌 5-15% 下跌 5-15% 

强烈看跌 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上 
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