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股指 5月报 

一、行情回顾 
合约  

代码 
月开盘价 月最高价 月最低价 月收盘价 涨跌 

持仓量

（手） 

持仓变化

（手） 

本月结算

价 

上月结算

价 
涨跌幅 

IF2506 3,734.00 3,933.20 3,733.20 3,822.40 106.2 122,449 -13908 3,820.60 3,724.00 2.6% 

IC2506 5,544.00 5,749.20 5,537.00 5,627.80 130.8 101,945 7306 5,619.80 5,512.00 2.0% 

IM2506 5,855.00 6,101.80 5,852.00 5,966.00 164.6 168,201 14987 5,957.40 5,814.00 2.5% 

IH2506 2,620.00 2,754.00 2,613.20 2,667.20 58 49,121 4531 2,667.20 2,612.00 2.1% 

数据来源：中金所 

二、影响因素分析 

受多重积极因素推动，5 月股指呈现先扬后抑走势，全月主要行业板块普遍实现正

向收益。其中保险、银行等大金融板块表现尤为突出，单月涨幅均超 5%，对稳定市场

中枢起到关键支撑作用。值得注意的是，随着 2506 合约成为主力合约，股指期货基差

负向扩大趋势再度显现。叠加市场对冲需求上升及成分股集中分红除息影响，当月各品

种基差水平持续走阔，中证 1000 股指期货（IM）基差幅度更是刷新历史记录。临近月

末，随着投资者情绪回暖，基差修复迹象初步显现。 

现货市场整体运行平稳，但股指期货市场活跃度明显下降。具体来看，IM、IF、IH

及 IC 四大品种日均成交量环比分别缩减 23.0%、22.6%、25.9%和 16.2%，日均持仓量同

步下降 3.8%、8.2%、11.4%和 2.9%。尤其值得注意的是，IF、IC 主力合约持仓量相继跌

破 24 万手与 20 万手关口，IH 持仓量亦回落至 8 万手下方，IM 持仓量则逼近 30 万手

临界值。市场波动率持续收窄成为抑制交易热情的核心因素。 

尽管基差维持深度负值状态，但空头移仓成本呈现结构性分化。当月合约展期至次

月合约的成本显著抬升，IF、IH、IC 及 IM 四大品种空头展期年化成本分别增加 2.23%、
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3.61%、1.55%和 0.86%。对比发现，跨季展期策略成本相对较低，其中 IF、IH 跨季展期

年化成本分别为 5.29%和 2.91%，而 IC、IM 则达 10.01%和 11.98%，反映市场对中小盘

品种远期预期仍偏谨慎。 

主力资金在市场波动性持续收敛促使主力机构净空头寸整体收缩。IH 主力席位净

空持仓在 5 月中旬触及近年低位后月末小幅回升，IM 主力净空持仓则延续下行趋势并

于月末创年度新低。这一现象表明，在基差深度扩大与市场情绪转暖的双重作用下，空

方力量呈现阶段性退守态势。 

三、市场观点与展望 

当前市场环境具备多重支撑因素：金融政策组合拳持续发力稳定预期，宏观经济指

标边际改善增强信心，人民币汇率保持强势吸引跨境资金流入。这些要素共同构筑市场

下行防护网，显著压缩调整空间。尽管国际贸易环境仍存变数，但间歇性利好仍可能催

生结构性机会。综合判断，市场正处于震荡蓄力阶段，股指期货深度基差有望逐步修复。 

需警惕的风险变量：国内经济修复节奏出现波动；地缘政治冲突超预期升级；全球

货币政策路径再生变数；企业盈利复苏力度不及预期。 

市场将在政策托底与基本面修复的动态平衡中寻求突破，建议交易者重点关注月

末基差修复进程与增量资金动向。 
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