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 观点及策略

股指期货：9 月 17 日，沪深两市全天震荡上行。A 股全天超 2500 股上涨，

全天成交 2.4 万亿元。风电、游戏、工业母机等相对落后题材吸引资金，有色板

块尾盘异动，汽配行业则再掀涨停潮。IH 股指期货合约（2510）较现货指数年

化升水 1.16%。IF、IC 和 IM 股指期货合约（2510）较现货指数年化贴水 2.46%、

10.56%和 12.02%。从资金面来看，市场流动性自 6月以来持续充裕，资金活化

程度继续提升。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。9月 18 日凌晨，美联储议息会议决议公布。美国就业数

据疲软、通胀压力缓和的背景下，市场普遍预期美联储此次会议将开启新一轮降

息周期，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。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。9 月公募基金销售费用管理规定可能重新修订以及

基金止盈等利空已经基本消化，若国内货币政策紧跟美联储降息动作后落地，同

时央行再次开启交易国债预期增强，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。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 17 日，各期权隐含波动率继续小幅回升，当前 9 月 IO、HO

和 MO 期权平值隐波均值分别在 24.78%、24%和 32.2%左右，与 30 日历史波动率

相比分别溢价 8.02 个百分点、8个百分点和 10.56 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

体对即将到来的美联储议息会议保持谨慎。虚值看涨期权减仓明显，显示卖方整
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体更担忧标的指数继续上行。持仓分布上，IO 和 MO 看跌期权最高持仓量分别在

行权价 4550 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强

支撑。策略上，隐波整体处于偏高水平，投资者可关注美联储议息会议落地后的

做空波动率机会。

 重要信息

1、9 月 17 日，外交部发言人林剑主持例行记者会。美国总统特朗普周二延

长了 TikTok 禁令执行，宽限到了 12 月 16 日。关于有报道称中美元首将于周五

通话，中方能否提供任何细节？林剑表示，关于你提到的中美两国高层互动问题，

我要强调的是，元首外交对中美关系有着不可替代的战略引领作用。对于你提到

的具体问题，目前我没有可以提供的信息。关于你问到的 TikTok 有关问题，中

方的主管部门已经介绍了有关情况。

2、北京时间 9月 18 日凌晨，全球金融市场将迎来本月重磅事件——美联储

议息会议决议公布。

3、9月 17 日以固定利率、数量招标方式开展了 4185 亿元 7天期逆回购操

作，操作利率 1.40%，投标量 4185 亿元，中标量 4185 亿元。Wind 数据显示，当

日 3040 亿元逆回购到期，据此计算，单日净投放 1145 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



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 - 10 -

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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