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本周以来，指数层面继续高位震荡，两市成交金额继续维持在万亿元之上。尽管周一盘后央行发布通知上

调外汇存款准备金率，导致人民币汇率出现贬值，但北上资金周二呈现小幅净流入、周三盘中流出但影响相对

有限，指数层面虽有振荡调整但并未出现连续大幅下跌，说明当前市场风险偏好依然处于三月以来的相对高

位。 

人民币升值引发外资流入，微观流动性驱动行情走强 

上周在资金利率下行、人民币升值预期等因素的共同作用下，投资者风险偏好有所回升，指数层面大幅反

弹。本周以来，指数层面继续高位震荡，两市成交金额继续维持在万亿元之上。目前来看，A 股风险偏好依然

处于三月以来的较高水平，而市场风险偏好的高涨主要源于以下因素： 

首先，美联储维持鸽派表态使得市场对估值的容忍度暂时回升。上周二美联储主席在接受雅虎财经采访时

表态称“事实将证明通胀率上升很大程度上是暂时的”，周四耶伦在众议院拨款委员会听证会上重申大基建等

经济刺激方案不会引发高通胀问题，并强调“最近我们目睹的通胀将是暂时的，不是那种某个地方流行的。但

我预计它会再持续数月，通胀的年化高增速会持续到今年末”。虽然耶伦讲话中提到的通胀时间表比其他政府

官员暗示的都要长，但其讲话也明确表示：即使未来数月美国的通胀数据可能较高，但都将被解读为暂时性通

胀。在美联储和财政部整体鸽派的表态下，尽管 5 月 28 日出炉的美国四月 PCE 与核心 PCE 同比数据分别大幅

攀升至 3.58%和 3.06%，然而十年期美债收益率依然下破 1.6%关口，最低降至 1.55%。目前来看，我们认为美

联储更倾向于等待疫苗普及和就业市场修复到一定程度后再发出收紧信号。在此背景下，市场估值收缩压力不

大，但也不具备大幅扩张的基础，盈利扩张将成为收益的主要来源。 

其次，微观流动性改善驱动市场风险偏好提升。本轮驱动指数层面大幅上涨的增量资金主要为北上资金，

外资之所以在短期内大量配置 A 股，原因在于：受美元贬值、印度和东南亚疫情的影响，近期人民币汇率持续

升值且升值速度快于美元指数贬值幅度，加上国内股债在经历调整后的上行空间也对海外资本产生吸引力，使

得外资配置 A 股的动力大幅上升。尽管周一盘后央行发布通知上调外汇存款准备金率，但北上资金周二呈现小

幅净流入，周三盘中虽然流出但影响相对有限。此外，随着市场情绪的回暖和两市赚钱效应的不断增强，两融

余额不断回升，权益类新基金的发行也随之回暖，说明当前市场风险偏好依然处于三月以来的高位水平。 

短期风险偏好仍处相对高位，关注期权牛市价差策略 

就短期而言，由于美联储的政策导向依然偏向鸽派以及国内的微观流动性处于较为充裕的水平，我们预计短

期市场的风险偏好仍将处于三月以来的相对高位，指数层面短线或将维持偏强震荡态势。需要注意的是，人民币

升值背景下北上资金大幅流入是推动本轮指数上涨的主要动力，建议投资者密切关注人民币汇率以及海外市场

和政策面（尤其是美联储缩减资产购买操作）可能发生的变化。从整个六月视角来看，考虑到国内经济增长动能

将会逐渐减弱、十年期国债收益率进一步向下突破的难度上升以及人民币汇率继续升值的空间或将受限，我们认
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为当前风险偏好的提升只是暂时性的，投资者不宜因此过分乐观。 

操作上，股指期货方面，建议前期多单见好就收，继续关注多 IC 空 IH 跨品种套利。金融期权方面，当前四

个期权品种的日看跌/看涨成交比率均为偏低水平，整体来看期权市场看涨情绪偏浓。从隐含波动率的历史数据

来看，目前隐波位置较为中性，波动率方面没有较为显著的机会。结合基本面情况、股指期权市场看跌/看涨成交

比率，以及隐含波动率目前位置，我们倾向于推荐看跌期权牛市价差策略，即卖出平值附近的看跌期权，同时买

入相同数量较为虚值的看跌期权来提供方向和波动率敞口的保护。在此策略执行期期间，若标的跌幅较大，或者

隐含波动率跌幅较大，则此期权策略提前平仓止损；若持有期间标的大幅上涨，即可提前止盈离场，而不一定持

有至到期。 

图 1：美国十年期国债收益率（%）                          图 2：沪深 300 股指期权隐含波动率（%）                         

  

资料来源：wind,一德期货                                   资料来源：wind,一德期货   

 

提示：若报告发出后海外市场和消息面出现不确定性，具体策略可能会发生改变，请投资者及时关注“一德早知

道”。 
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