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 观点及策略

股指期货：9 月 13 日，沪深两市全天冲高回落。A 股全天不足 2000 股飘红，

全天成交 2.3 万亿元。芯片产业链整体高开低走，午后存储芯片出现短暂回流，

锂电池产业链在宁德时代带动下保持活跃，CRO 概念加速回升，游戏股涨势不俗，

AI 硬件端陷入调整，大金融再度普跌。IH 股指期货合约（2510）较现货指数年

化升水 0.069%。IF、IC 和 IM 股指期货合约（2510）较现货指数年化贴水 3.34%、

13.93%和 17.62%。从资金面来看，市场流动性自 6月以来持续充裕，8 月 M2 同

比维持年内高点 8.8%，M1 同比回升至 6.0%，显示居民和企业存款进一步活期化。

8月居民与企业存款同比少增，而非银机构存款大幅多增，进一步表明资金仍在

流入金融市场。8 月 PMI 出口订单环比略有改善，经常账户仍具韧性，同时中美

利差收窄及人民币汇率走强背景下跨境资金的流入支持，均对股指流动性形成支

撑。但从估值与风险溢价角度来看，当前 A 股市场已进入历史较高区间，股债风

险溢价再度触及-2 倍标准差这一关键阈值，显示权益资产相对债券的吸引力显

著下降。历史经验表明，该位置往往对应市场回调压力增大，尤其在经济基本面

承压的背景下，估值继续扩张的动能有限。经济基本面仍面临下行压力，政策预

期成为市场关键变量。货币宽松窗口正在打开，人民币阶段走强为降息提供了较

好时机。美联储降息幅度扩大的预期增强，若国内货币政策紧跟落地，有望提供

国债市场阶段性做多机会。A 股短期内可能延续震荡格局，方向性投资者可等待

回调后择机短多，而资产配置者则应保持股债平衡思维，在风险偏好回落阶段适

度增加国债头寸，把握利率下行带来的交易机会。中证 1000 指数交易过热，风

险偏好较低的投资者可持有“多沪深 300、空中证 1000”组合。

股指期权：9 月 15 日，各期权隐含波动率均出现不同程度回升，但由于临

近到期时间价值衰减较快，看涨看跌期权价格均有不同程度回落。当前 9月 IO、

HO 和 MO 期权平值隐波均值分别在 20.84%、20%和 25.32%左右，与 30 日历史波

动率相比分别溢价 4.12 个百分点、4个百分点和 3.68 个百分点左右，溢价水平

整体处于偏高水平，预计隐波短期继续回升空间有限。隐波的上行显示期权市场

整体对本周中美会谈、美联储议息会议等重大事件保持谨慎。IO 期权持仓 PCR
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值有小幅逆势回落迹象，显示卖出看涨期权投资者比例增大，预计短期标的指数

上方仍面临较大压力。持仓分布上，行权价 7000 点处 MO 看跌合约持仓 1 万余手，

站在卖方角度看短期中证 1000 指数在该位置之下具有极强支撑。策略上，建议

股指期货多单投资者仍以逢高备兑增收为主；波动率交易者建议暂时观望。

 重要信息

1、8 月份，规模以上工业增加值同比实际增长 5.2%（增加值增速均为扣除

价格因素的实际增长率），预期增 5.7%，前值增 5.7%。从环比看，8月份，规

模以上工业增加值比上月增长 0.37%。1—8 月份，规模以上工业增加值同比增长

6.2%。

2、国家统计局公布数据显示，1-8 月份，全国城镇调查失业率平均值为

5.2%。8 月份，全国城镇调查失业率为 5.3%，比上月上升 0.1 个百分点，与上年

同月持平。

3、中国 8月社会消费品零售总额同比增长 3.4%，预期增 3.8%，前值增 3.7%。

国家统计局数据显示，8月份，社会消费品零售总额 39668 亿元。

4、央行公告称，9月 15 日以固定利率、数量招标方式开展了 2800 亿元 7

天期逆回购操作，操作利率 1.40%，投标量 2800 亿元，中标量 2800 亿元。Wind

数据显示，当日 1915 亿元逆回购到期，据此计算，单日净投放 885 亿元。



股指衍生品日评

请务必阅读正文之后的免责声明部分 融通社会财富·创造多元价值 - 3 -

第一部分 主要指标概况
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第一部分 宏观数据日度追踪
图 1：市场利率水平

图 2：中美利差 图 3：美国国债期现利差

第二部分 股指期货数据追踪

图 3：腾落指数 图 4：股债性价比
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图 5：行业日度涨跌排名

图 6：上证 50 动态市盈率 图 7：沪深 300 动态市盈率

图 8：中证 500 动态市盈率 图 9：中证 1000 动态市盈率
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图 10：北向资金当日净流入 图 11：近五日两市成交额

图 12：融资余额 图 13：融券余额

图 14：A 股资金净主动买入额 图 15：各指数资金流入流出
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图 16：上证 50 指数期货成交持仓比 图 17：沪深 300 指数期货成交持仓比

图 18：中证 500 指数期货成交持仓比 图 19：中证 1000 指数期货成交持仓比

图 20：沪深 300 指数期货期现价差 图 21：上证 50 指数期货期现价差
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图 22：中证 500 指数期货期现价差 图 23：中证 1000 指数期货期现价差

图 24：IF 与 IH 跨品种价差 图 25：IC 与 IF 跨品种价差

图 26：IM 与 IC 跨品种价差 图 27：IC 与 IH 跨品种价差
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图 28：上证 50 指数期货跨期价差 图 29：沪深 300 指数期货跨期价差

图 30：中证 500 指数期货跨期价差 图 31：中证 1000 指数期货跨期价差

数据来源：Wind、国联期货研究所
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第三部分 股指期权数据追踪

图 32：沪深 300 指数期权日成交持仓量 图 33：中证 1000 指数期权日成交持仓量

图 34：沪深 300 指数期权成交量 PCR 值 图 35：中证 1000 指数期权成交量 PCR 值

图 36：沪深 300 指数期权持仓量 PCR 值 图 37：中证 1000 指数期权持仓量 PCR 值
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图 36：沪深 300 指数期权持仓量分布 图 37：中证 1000 指数期权持仓量分布

图 38：沪深 300 指数期权波动率锥 图 39：中证 1000 指数期权波动率锥

图 40：沪深 300 指数期权波动率走势 图 41：中证 1000 指数期权波动率走势
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图 42：沪深 300 指数期权隐波折溢价 图 43：中证 1000 指数期权隐波折溢价

图 44：沪深 300 指数期权看涨看跌隐波差 图 45：中证 1000 指数期权看涨看跌隐波差

图 46：沪深 300 指数期权波动率微笑 图 47：中证 1000 指数期权波动率微笑
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图 48：沪深 300 指数期权波动率期限结构 图 49：中证 1000 指数期权波动率期限结构

图 50：沪深 300 指数期权偏度走势 图 51：中证 1000 指数期权偏度走势

数据来源：Wind、国联期货研究所
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电话：（0510）85101580
E-mail：glqhtzzx@163.com

免责声明

本报告中信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任

何保证。

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述期货操作的依据。由于报告在

撰写时融入了研究员个人的观点和见解以及分析方法，如与国联期货发布的其他信

息有不一致及有不同的结论，未免发生疑问，本报告所载的观点并不代表国联期货

公司的立场，所以请谨慎参考。我公司及其研究员对使用本报告及其内容所引发的

任何直接或间接损失概不负责。

本报告所提供资料、分析及预测只是反映国联期货公司在本报告所载明日期的

判断，可随时修改，毋需提前通知。

本报告版权归国联期货所有。未经书面许可，任何机构和个人不得进行任何形

式的复制和发布。如遵循原文本意的引用，需注明引自“国联期货公司”，并保留

我公司的一切权利。


