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摘要：

【行情复盘】

3 月国内股指期货市场整体走弱，各主要期指主力合约全

线收跌，中小盘相关期指跌幅明显大于大盘蓝筹品种，全月市

场情绪持续偏弱，期指走势全程承压下行。

3 月国内股指期货市场集体走弱。具体主力期货合约数据

如下：

品种 合约代码 3月 31 日收盘价 月涨跌幅

沪深 300 期货 IF 4,375.8 -7.17%(-338.0)

上证 50 期货 IH 2,804.0 -7.93%(-241.4)

中证 500 期货 IC 7,425.0 -14.12%(-1220.4)

中证 1000 期货 IM 7,379.4 -13.50%(-1152.0)

【债券】

上月，全债期货走势分化。具体如下：

主力合约名称 3月 31 日收盘价 月涨跌幅

30 年期国债期货 111.690 -0.38%(-0.43)

10 年期国债期货 108.400 0.01%(0.010)

5 年期国债期货 106.025 0.11%(0.120)

2 年期国债期货 102.538 0.09%(0.090)
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一、基本面分析

（一）3 月份，制造业采购经理指数（PMI）为 50.4%，比上月上升 1.4 个百分点，高

于临界点，制造业景气水平回升。

（资料来源：国家统计局）

（二）3月份，非制造业商务活动指数为 50.1%，比上月上升 0.6 个百分点，高于临界

点，非制造业景气水平有所改善。

（资料来源：国家统计局）



 

研究报告

Page 2

*特别声明：本报告基于公开信息编制而成，报告对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本文中

的操作建议为研究人员利用相关公开信息的分析得出，仅供投资者参考，据此入市风险自负。

（三）3月份，综合 PMI 产出指数为 50.5%，比上月上升 1.0 个百分点，高于临界点，

表明我国企业生产经营景气水平总体向好。

（资料来源：国家统计局）

二、估值分析：

截止 3月 31 日，沪深 300 指数的 PE：13.96 倍、分位点 77.69%、PB：1.44 倍。上证

50 指数的 PE：11.30 倍、分位点 75.34%、PB：1.22 倍。中证 500 指数的 PE：35.15 倍、

分位点 86.69%、PB：2.42 倍。中证 1000 指数的 PE：46.94 倍、分位点 75.54%、PB：2.55

倍。

沪深 300 指数估值分位图

（资料来源：Wind 数据）
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上证 50 指数估值分位图

（资料来源：Wind 数据）

中证 500 指数估值分位图

（资料来源：Wind 数据）

中证 1000 指数估值分位图

（资料来源：Wind 数据）
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三、其他数据

股债利差：

股债利差是股市收益率与国债收益率的差值。绘制此图股票收益率可以选择沪深 300、

中证 500 或者全部 A股，债券可以选择 5/10 年国债。

股债利差公式一（市盈率倒数）股债利差 = (1/指数静态市盈率) - 10 年国债收益率

股债利差公式二（股息率）股债利差 = 10 年国债收益率 - 指数静态股息率

（乐咕乐股网）

中国-巴菲特指标：

“巴菲特指标”的计算基于美国股市的市值与衡量国民经济发展状况的国民生产总值

(GNP)，目前主流的专业观点认为，A股合理的估值区间大约在 70% - 100%之间，而低于

70% 通常被视为低估区域。

2026年 3月 30日，总市值比 GDP值 88.43%

当前"总市值/GDP"在历史数据上的分位数 87.55%

当前"总市值/GDP"在最近 10年数据上的分位数 91.34%
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数据来源：乐估乐股网

四、综合分析：

政策宽松基调延续，地缘冲突成为市场核心扰动变量

货币政策方面，市场流动性环境整体保持平稳宽松，政策层面稳增长导向明确，强调

继续实施积极的财政政策与适度宽松的货币政策，政策预期持续稳定。国内基本面方面，

节后企业加快复工复产，市场活跃度持续提升，制造业与非制造业景气水平同步改善，综

合经济景气度重回扩张区间，产需两端同步回暖，各类企业景气水平均有回升，经济运行

呈现向好态势。海外方面，地缘政治冲突持续发酵，引发全球避险情绪升温，带动大宗商

品价格上行，推升国内企业生产经营成本，同时可能对全球供应链与通胀预期产生影响，

进而扰动后续政策节奏，加剧市场短期波动。

市场整体估值水位偏高，中小盘品种估值压力更为突出

当前主要宽基指数估值水平与历史分位均处于历史相对高位，中小盘指数绝对估值水
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平显著高于大盘蓝筹品种，估值消化压力更为明显。市场整体偏高的估值水位对市场进一

步上行空间形成明显制约。同时中小盘品种的高估值建立在高增长盈利预期之上，若后续

业绩兑现不及预期，将面临更大的估值调整压力。

综合来看：期指走势与国内经济基本面修复出现明显背离，经济景气度回升未能带动

期指市场走强，核心压制因素来自偏高的整体估值对市场信心的抑制，叠加海外地缘冲突

引发的避险情绪升温，市场风险偏好持续回落。大小盘风格分化特征显著，中小盘品种因

估值压力更大，调整幅度远大于大盘蓝筹品种，全月市场整体走弱，波动率较前期有所抬

升。

操作建议:

单边：谨慎参与逢低布局，大盘蓝筹期指安全边际相对更高，可关注震荡回调后的布

局机会，中小盘品种鉴于估值压力仍存，不宜盲目追高，严控仓位防范波动风险

套利：可阶段性参与多 IH 空 IM/IC 的价差收敛策略，密切关注地缘冲突进展与市场风

格切换信号，若避险情绪持续升温，大盘风格的防御属性将阶段性占优，操作中需严格设

置止损

期权：在预期市场波动仍有反复的背景下，可利用备兑开仓策略增厚持仓收益，同时

为防范估值回落与地缘冲突等不确定性带来的下行风险，可考虑买入虚值看跌期权进行对

冲保护
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