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 观点及策略

股指期货：9 月 16 日，沪深两市全天走势相对分化。A 股全天超 3600 股上

涨，全天成交 2.37 万亿元。机器人概念午后迎来集中爆发，统一大市场概念迎

来高规格利好提振，AI 硬件方向陷入分化，GPU、液冷概念轮动走强，有色行业

高开后大幅低走，稀土概念单边下挫，机械、保险、航运等周期股普遍跑输大盘。

IH 股指期货合约（2510）较现货指数年化升水 1.43%。IF、IC 和 IM 股指期货合

约（2510）较现货指数年化贴水 4.15%、13.69%和 14.42%。从资金面来看，市场

流动性自 6 月以来持续充裕，M2 和 M1 剪刀差持续收窄，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。中美谈判持续，经常账户不管是从预期层面还是从

数据层面均具韧性，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。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。由于供给和需求政策持续出台，周期处于转折期，经济修复预

期仍为强劲，对于超长端国债形成相对更强压力，所以优先建议选择 10 年及以

下国债品种。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 16 日，各期权隐含波动率小幅回升，当前 9月 IO、HO 和 MO

期权平值隐波均值分别在 21.49%、21%和 25.27%左右，与 30 日历史波动率相比

分别溢价 4.75 个百分点、4.5 个百分点和 3.59 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
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即将到来的美联储议息会议保持谨慎。IO 期权持仓 PCR 值继续回落，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，

IO 和 MO 看跌期权最高持仓量分别在行权价 4300 点和 7000 点处，站在卖方角度

看短期标的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、当地时间 9月 15 日，美国总统特朗普表示，美国企业未来或不再需要按

季度披露财务数据，而是改为每半年披露一次。这一想法他在第一任期内就曾提

出，如今在市场和监管层“减负”讨论升温之际再度引发关注。

2、央行公告称，9月 16 日以固定利率、数量招标方式开展了 2870 亿元 7

天期逆回购操作，操作利率 1.40%，投标量 2870 亿元，中标量 2870 亿元。Wind

数据显示，当日 2470 亿元逆回购到期，据此计算，单日净投放 400 亿元。
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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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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。


