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我们先后观察了现货市场的换手率/振幅指标，融资买入额占 A股成交额，期

货市场的升贴水和成交量对比指标，以及期权市场的持仓量 PCR 指标。我们得出

的结论是近期股市的上涨已经隐含了一定的风险，推测后续指数可能会进入调整

期。盘面指标给出的信号通常是阶段性的，这并不改变我们中长期看好 A 股上升

趋势的观点。 

下周，我们重点关注价格指数的公布情况，如果 CPI 和 PPI 指标仍在继续走

低，那么实体经济的轻微通缩情况可能会推动市场预期政策发力，这可能会成为

指数调整，或短期风格切换的一个时间窗口。 

策略依然推荐逢低做多，优先推荐 IH和 IF。 
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本周，以万得全 A指数来看，A股市场价量齐升，但我们注意到从不同指数的盘面

指标来看，市场继 1月中旬后，再次出现短期过热迹象的概率更高。 

我们分别从现货和衍生品市场进行观察： 

1、 现货视角：换手率/振幅指标处于历史高位 
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2、 现货视角：融资买入额创两年新高 
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3、 期货视角：升贴水和成交量 
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4、 期权视角：持仓 PCR 
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综上，在观察了期现货市场的盘面指标后，我们得出的结论是近期股市的上涨已经

隐含了一定的风险，尤其是以中证 1000 指数为代表的小盘股，风险会更高一些。相较

而言，虽然上证 50 指数的现货盘面指标同样显示过热，但期货市场隐含的市场情绪却

并未发生明显的背离。由此，我们推测后续指数可能会进入调整期，而调整的幅度可能

是中证 1000指数最大、中证 500和沪深 300次之，上证 50指数最小。 

盘面指标给出的信号通常是阶段性的，这并不改变我们中长期看好 A股上升趋势的

观点。本周公布的 PMI数据显示 3月开始国内经济修复仍在继续，但修复速度较 1-2月

有所减缓，这个结果并不太令市场意外，因此，盘面上的表现变化不大。 

下周，我们重点关注价格指数的公布情况，如果 CPI和 PPI 指标仍在继续走低，那

么实体经济的轻微通缩情况可能会推动市场预期政策发力，这可能会成为指数调整，或

短期风格切换的一个时间窗口。 
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