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山金期货宏观金融团队 

山金期货官方微信 
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观

新

闻 
 

国际 

1. 美国 9 月就业岗位增加 33.6 万个，几乎是预估增幅 17 万个

的两倍，而且创下八个月来最大增幅，各行业就业岗位普遍

增加，表明劳动力市场持续强劲，可能为美联储再次加息提

供理据，尽管工资增长放缓。美国劳工部还大幅上修了 7 月

和 8 月的就业岗位数据，这巩固了人们对第三季度经济活动

加速的预期。 

2. 美国商务部周五将 42 家中国公司列入政府出口管制清单，因

支持俄罗斯军事和国防行业，包括向俄罗斯的军事和国防工

业供应原产于美国的集成电路。中国商务部周六回应称，这

是典型的经济胁迫和单边主义霸凌行径，中方对此坚决反

对。商务部网站发布新闻稿并称，美方泛化国家安全，滥用

出口管制措施，对中国企业肆意实施单边制裁和“长臂管

辖”。 

国内 

1. 继内蒙古揭开隐债化解大幕后，天津市亦公告将于周二发行

210 亿元人民币再融资一般债，募资用于偿还存量债务，新一

轮特殊再融资债启航在即。分析人士认为，后续料还将有更

多省份跟进，这意味着一揽子化债方案明确落地，隐性债务

风险化解迈出关键步伐。他们并指出，初步估算年内特殊再

融资债发行总额或在 1 万亿元左右，政策仍将继续利好城投债

市场。 

2. 北交所修订转板指引，稳妥有序推进转板，压实中介机构

“看门人”职责，进一步理顺转板程序安排。保荐机构提交

报备文件后，北交所将依规进行完备性核对，开展股票交易

核查，并与沪深交易所就涉及的重要监管事项进行沟通协

调。相关工作完成后，公司可以召开董事会、股东大会审议

转板事宜。指引同时强化“关键少数”监管，要求控股股

东、实际控制人、董监高承诺公司推进转板期间“不减

持”，防范相关主体利用“忽悠式”转板牟利、损害投资者

权益。 

3. 央行 10 月 8 日开展 200 亿元 7 天期逆回购操作，中标利率为

1.8%，当日无逆回购到期，因此实现净投放 200亿元。本周央

行公开市场将有 16220亿元逆回购到期，其中周一至周四分别

到期 3190 亿元、3780 亿元、4170 亿元、5080 亿元。 
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假期前最后一个交易日，四大股指涨跌不一，IM>IC>IH>IF。行业

方面，电子领涨，美容护理领跌。两市成交 7186亿。北向资金净

流出，约-50亿。假日区间，富时 A50，先涨后深跌再回升，下跌-

0.54%。美股在非农数据发布后，脱离短期相关性反向上涨。国内

数据方面，9 月制造业 PMI 重返扩张区间。9 月份制造业 PMI 为 

50.2%，较上月上升 0.5 个百分点， 是制造业景气水平连续回升

的第四个月，升至扩张区间。长期来说，股指还是位于估值和盈利

的底部，建议多单持有。 

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 3701 -0.63% -3.72% 104693 47606 45% -11.48
IF2311 3710 -0.61% 4.03% 6244 2565 41% -20.48
IF2312 3721 -0.61% -0.13% 127641 15594 12% -31.48
IF2403 3748.8 -0.49% 2.35% 21444 2646 12% -59.28
IH2310 2510.6 -1.02% -3.67% 53642 30031 56% -3.51
IH2311 2516 -0.96% 5.85% 4268 2590 61% -8.91
IH2312 2520.8 -1.04% -1.25% 62248 11217 18% -13.71
IH2403 2545 -0.96% -0.60% 9478 1754 19% -37.91
IC2310 5695 -0.21% -6.75% 90738 26112 29% -4.23
IC2311 5695 -0.24% 6.12% 7901 3040 38% -4.23
IC2312 5690 -0.30% -0.98% 122273 9462 8% 0.77
IC2403 5679.4 -0.26% -0.73% 66798 4025 6% 11.37
IM2310 6075 0.26% -5.48% 66737 31072 47% 3.94
IM2311 6064 0.19% 13.88% 6153 2938 48% 14.94
IM2312 6054 0.20% -2.78% 89262 10923 12% 24.94
IM2403 6034.4 0.16% -0.31% 46717 4735 10% 44.54

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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数据来源：山金期货  数据来源：山金期货 
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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）   
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数据来源：山金期货   

 

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 

-120000
-100000
-80000
-60000
-40000
-20000
0
20000
40000
60000
80000
100000

0.6

0.7

0.8

0.9

1

1.1

1.2

1.3

1.4

1.5

1.6

20
19

-1
2-

23

20
20

-0
2-

23

20
20

-0
4-

23

20
20

-0
6-

23

20
20

-0
8-

23

20
20

-1
0-

23

20
20

-1
2-

23

20
21

-0
2-

23

20
21

-0
4-

23

20
21

-0
6-

23

20
21

-0
8-

23

20
21

-1
0-

23

20
21

-1
2-

23

20
22

-0
2-

23

20
22

-0
4-

23

20
22

-0
6-

23

20
22

-0
8-

23

20
22

-1
0-

23

20
22

-1
2-

23

20
23

-0
2-

23

20
23

-0
4-

23

开仓备兑策略回测

增强策略净值 基准净值 期权每日收益

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

-20000

-15000

-10000

-5000

0

5000

10000

15000

20000

20
19

-1
2-

23

20
20

-0
2-

23

20
20

-0
4-

23

20
20

-0
6-

23

20
20

-0
8-

23

20
20

-1
0-

23

20
20

-1
2-

23

20
21

-0
2-

23

20
21

-0
4-

23

20
21

-0
6-

23

20
21

-0
8-

23

20
21

-1
0-

23

20
21

-1
2-

23

20
22

-0
2-

23

20
22

-0
4-

23

20
22

-0
6-

23

20
22

-0
8-

23

20
22

-1
0-

23

20
22

-1
2-

23

20
23

-0
2-

23

20
23

-0
4-

23

增强收益

期权每日收益 沪深300股指主力合约收盘价



                                                     宏观金融研究 

 9 / 9 

 

卖出看涨备兑 基准 增强
最近1天收益率 -0.40% -0.55% 0.15%

最近1天收益(买1份期货卖3手期权) -5160 -6180 1020
最近5天收益率 0.43% 0.46% -0.04%

最近5天收益(买1份期货卖3手期权) 5400 5100 300
总收益 6.72% -7.00% 13.72%
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 2023-09-28 2023-09-28
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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