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山金期货股指期货期权早报 

2023 年 9月 27日星期三 

山金期货宏观金融团队 

山金期货官方微信 

 

宏

观

新
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国际 

1. 美国参议院周二将试图推进一项两党法案，以阻止政府在短

短五天内停摆，而众议院则是试图推进一项仅获得共和党支

持的矛盾措施。参众两院的分裂表明，联邦政府在周日进入

十年来第四次停摆的可能性越来越大，这种党派僵局的模式

已开始令华尔街对美国政府信用的看法变得暗淡。 

2. 美国 9 月消费者信心降至四个月来最低，受累于持续担心物

价上涨和对经济衰退的担忧加剧，但家庭对劳动力市场仍普

遍持乐观态度。世界大型企业研究会公布的消费者信心指数

连续第二个月下降，从 8 月上修后的 108.7 降至 9 月的

103.0，为 5 月以来最低。美国商务部的另一份报告显示，8

月新屋销售环比大幅下降 8.7%，经季节性因素调整后年率为

67.5 万套。 

3. 三位消息人士对路透表示，五家经济研究机构预测，随着利

率上升对经济造成影响以及高通胀抑制消费，2023 年德国

GDP 将萎缩 0.6%。这项联合经济预测将于周四在柏林发布。

德国经济部通常会根据该预测的结果更新其预测。这四家德

国机构和一家奥地利机构预测，2024 年德国 GDP 增长率将为

1.3%，低于之前预测的 1.5%。根据上述机构的秋季预测，今

年德国通胀率预计为 6.1%，明年将降至 2.6%。 

国内 

1. 沪深交易所正式发布通知，落实证监会进一步规范股份减持

行为的监管要求，就破发、破净以及分红不达标等标准进行

明确，从严认定不得减持的情形。通知同时明确，控股股

东、实际控制人预先披露的减持计划中，减持时间区间不得

超过 3 个月。未预先披露减持计划的，不得通过沪深交易所集

中竞价交易、大宗交易减持股份。同时，北交所修订减持指

引，进一步规范关键少数减持行为，并明确暂不将减持限制

与分红情况挂钩。自证监会减持新规发布以来，沪深交易所

已有近百家上市公司的控股股东、实际控制人、董监高等提

前终止减持计划，110 余家上市公司的“关键少数”人员自愿

承诺不减持公司股份。 
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2023年 9月 26日，四大股指继续回调，IH<IF<IM<IC。行业方面，

传媒领涨，汽车领跌。两市成交 6680亿。北向资金净流出，约-63

亿。隔夜美国三大股指全线下跌，纳斯达克金龙下跌，-0.85%。昨

日市场震荡回落，从港股相关个股来看，对房企债务问题担忧仍在

影响市场。两市成交没有放大,接下来两个交易日依然会有资金抛

压的可能，特别是周三下午，周三是卖股取现的最后一天，资金面

会偏紧张。长假临近，资金一般较为谨慎，关注国内后续财政政策

发力情况。短期资金建议观望，长期资金留足保证金，多单持有。

期权交易者，建议在今天建仓 10月跨式期权。 

行情回顾 

指数 合约 收盘价 涨跌幅(%) 持仓量增减 持仓量 成交量 投机度 基差

IF2310 3712.6 -0.43% 1.14% 105166 44708 43% -19.71
IF2311 3720.8 -0.42% 5.48% 4828 1960 41% -27.91
IF2312 3730.8 -0.43% 1.11% 124416 12503 10% -37.91
IF2403 3753.6 -0.44% 0.49% 21039 2114 10% -60.71
IH2310 2524.2 -0.60% -1.23% 54279 25630 47% -10.79
IH2311 2527.6 -0.61% -0.89% 3135 1439 46% -14.19
IH2312 2535 -0.57% 2.05% 63053 9592 15% -21.59
IH2403 2557 -0.51% 2.36% 9247 1646 18% -43.59
IC2310 5671.8 -0.16% -1.94% 93727 26566 28% -25.15
IC2311 5676.6 -0.09% 21.06% 7151 2960 41% -29.95
IC2312 5673.2 -0.16% -0.54% 123365 8156 7% -26.55
IC2403 5661.4 -0.19% -0.08% 67187 3289 5% -14.75
IM2310 6007.2 -0.32% -0.96% 67998 27754 41% -11.09
IM2311 6003.8 -0.26% 51.41% 4686 3049 65% -7.69
IM2312 5997 -0.30% -0.22% 91165 10577 12% -0.89
IM2403 5978 -0.30% 0.82% 45364 3765 8% 18.11

沪深300

上证50

中证500

中证1000

 

图 1 重要指数涨跌   
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数据来源：山金期货   

北向资金 
图 2 沪股通和深股通 
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数据来源：山金期货 

市场风格 
图 3 指数收盘价比值 
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数据来源：山金期货 

融资融券 
图 4 融资余额  图 5 融资买入额占全 A成交额比例 
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数据来源：山金期货   
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行业涨跌 
图 6 申万一级行业涨跌 
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数据来源：山金期货 

 

利率 
图 7 十年期国债收益率  图 8 银行间 7天质押式回购利率 r007 
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基差 
图 9 股指基差（现货-期货）   
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数据来源：山金期货   

估值 
图 10 估值（pe_ttm）   

11.69 

12.91 

10.20 10
11
12
13
14
15
16
17
18

沪深300pettm 现值 均值 最小值

 

 

10.29 10.46 

8.23 8

9

10

11

12

13

14

15

上证50pettm 现值 均值 最小值

 



                                                     宏观金融研究 

 7 / 9 

 

   

23.45 

31.07 

16.40 15
20
25
30
35
40
45
50
55

中证500pettm 现值 均值 最小值

 

 

38.07 

49.11 

19.28 15
25
35
45
55
65
75
85
95

中证1000pettm 现值 均值 最小值
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推荐期权策略 
备兑开仓策略 

策略简介：备兑开仓策略通常是为了增强收益，为海外共同基金常用的经典交易策略。该交易策略中

卖出看涨期权的增益主要体现在标的资产处于震荡或是下跌行情当中。投资者在持有现货，预期未来标

的处于小涨或不涨格局时，通过备兑开仓策略来降低持仓成本，增强持股收益。由于备兑开仓策略使用

全额标的证券担保，因此无需缴纳额外资金作为保证金。 

策略构建：备兑看涨策略构成是买入 1份沪深 300股指期货主力合约的同时，卖出 3份 4%虚值最近一

档行权价的看涨期权，约虚值 4档，暂不考虑手续费，期权到期后进行策略换月操作。 

策略参数：回测启始时间，20191223，回测结束时间，20230602，买入 1份股指期货，卖出 3手虚四

档期权。 

图 11 沪深 300股指主力合约走势与开仓备兑策略每日收益 
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数据来源：山金期货 

 

图 12 沪深 300股指主力合约走势与开仓备兑策略每日收益 

 

数据来源：山金期货 

 

图 13 沪深 300股指期货开仓备兑策略回测 
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卖出看涨备兑 基准 增强
最近1天收益率 -0.37% -0.50% 0.13%

最近1天收益(买1份期货卖3手期权) -4800 -5640 840
最近5天收益率 -0.44% -0.64% 0.20%

最近5天收益(买1份期货卖3手期权) -5580 -7140 1560
总收益 6.95% -6.70% 13.66%
最大回撤 31.93% 39.57% 7.65%

最大回撤高点时间 2021-02-10 2021-02-10
最大回撤低点时间 2022-10-31 2022-10-31
回测起点时间 2019-12-23 2019-12-23
回测结束时间 2023-09-26 2023-09-26
卖出合约数量 44 0
执行合约数量 9 0  

数据来源：山金期货 
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