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金融衍生品日报 

一、财经要闻 

1. 央行货币政策司司长邹澜表示，中国货币政策将继续坚持以我为主，优先支持国内

经济发展，总量上加大逆周期调节力度，灵活运用多种货币政策工具，保持货币信贷总量合

理增长。利率方面，央行持续推动社会综合融资成本稳中有降，同时也要看到，受银行存款

向资管产品分流、银行净息差收窄等因素影响，存贷款利率进一步下行还面临一定的约束。 

2. 央行货币政策司司长邹澜表示，目前金融机构的平均法定存款准备金率大约 7%，还

有一定下降空间。中国人民银行将根据经济的恢复情况、目标的实现情况和宏观经济运行面

临的具体问题，合理把握货币政策调控的力度和节奏。 

3. 央行：买卖国债主要定位于基础货币投放和流动性管理，既可买入也可卖出，并通

过与其他工具灵活搭配，提升短中长期流动性管理的科学性和精准性。将逐步淡化对数量目

标的关注，更多将其作为观测性、参考性、预期性的指标，更加注重发挥利率等价格型调控

工具的作用；同时结合形势变化，研究完善货币供应量的统计口径，让货币统计更符合实际

情况。 

4. 央行公告称，为维护银行体系流动性合理充裕，9 月 5 日以固定利率、数量招标方式

开展了 633 亿元 7 天期逆回购操作，操作利率 1.70%。数据显示，当日 1509 亿元逆回购到期。 

5. 美国 7 月 JOLTs 职位空缺 767.3 万人，预期 810 万人，前值从 818.4 万人修正为 791

万人。 

二、投资逻辑 

股指期货：周四市场横盘震荡，至收盘，上证 50 指数涨 0.15%，沪深 300 指数涨 0.17%，

中证 500 指数涨 0.41%，中证 1000 指数涨 0.79%，沪深两市成交额为 5348 亿元。 

开盘后股指快速冲高，小盘指数脉冲上行，冲高后有所回落，尾盘再度发力。两市个股

涨多跌少，上涨个股超 3900 只。盘面上，题材热点火爆，支付概念全天领涨，数字货币、

跨境支付、金融科技、数据安全等板块集体大涨；无人驾驶、网约车板块强势上攻；房地产、

光伏、消费电子、影视传媒、智慧政务、量子科技、PCB、旅游等板块盘中拉升。跌幅方面，

中船系领跌；固态电池板块展开回调；银行、苹果概念、化工、钛白粉、光刻机等板块纷纷

走弱，油服、煤炭、有色金属板块持续调整。 

股指期货随现货反弹，至收盘，主力成交合约 IH2409 涨 0.06%，IF2409 涨 0.09%，IC2409

涨 0.49%，IM2409 涨 0.99%。各品种基差出现分化，IC 和 IM 基差小幅上行，贴水略有收敛，

IF 和 IH 贴水略有扩大。IC、IF、IH 和 IM 成交分别下降 9.9%、4.1%、18.3%和 2.2%。IC 和

IH 持仓分别下降 1.1%和 0.3%，IF 和 IM 持仓双双增加 0.8%。 
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后市展望： 

市场风险偏好进一步抬升。受淘宝平台拟全面引入微信支付影响，数字货币、金融科技

概念全线走强，带动互联网板块冲高，市场情绪明显升温。加之近期个股连续涨停，赚钱效

应显现，题材热点全线开花，个股涨多跌少。在这样的背景下，市场顶住了海外股市下跌的

影响，特别是小盘股指数连续红盘报收，预计后市仍将保持低位震荡个股活跃的趋势。 

金融期权：今日 A 股市场个股普遍涨，市场交投清淡，全市场成交额在 6000 亿元以下。

宽基指数普涨，中小市值类指数涨幅较高。  

期权方面，标的日内实际波动有限，各个期权品种成交量维持低位。隐波方面，多数期

权隐波中枢小幅回落，隐波与标的走势依然呈现明显的负相关。 

上周我们在日评和周报中多次提到，尽管标的实际波动回落导致隐波溢价暂时走阔，但

由于隐波和实际波动水平处于历史低位，卖权策略盈利来源主要来自时间价值，卖权性价比

不高，总体来看在低波环境中卖权策略应以结构性的头寸为宜。上周五和周一标的实际波动

有所反弹，各个期权隐波中枢上移，卖权策略普遍表现不佳。我们继续维持前期的判断，标

的处于底部区域，隐波溢价有限的情况下，隐波将维持高弹性，此种行情更加适合隐波波段

交易者，卖权策略需要控制 vega/gamma 等敞口暴露，交易上偏防御为主。 

50ETF 300ETF 500ETF 创业板ETF 中证1000指数 深证100ETF 科创50ETF

HV20 10.89% 10.87% 16.17% 18.76% 17.51% 16.38% 18.76%

波动率指数 13.81% 14.41% 18.90% 20.76% 21.48% 17.22% 25.21%

成交量 797,494 633,004 1,193,595 691,883 126,522 40,505 228,006

持仓量 1,719,965 1,390,220 1,254,568 1,246,411 239,995 139,829 1,069,405  

国债期货：周四国债期货收盘多数微涨，30 年期主力合约涨 0.1%，10 年期主力合约收

涨 0.04%，5 年期主力合约涨 0.03%，2 年期主力合约持平。现券方面，银行间主要利率债收

益率涨跌互现，短端偏强，中长端调整。银行间资金面，DR001 加权利率 1.5899%，+4.62bp；

DR007 加权利率 1.7108%，+0.13bp。 

今日央行净回笼 876 亿元短期流动性，市场资金面小幅收敛。短端方面，银存间主要期

限质押回购加权平均利率略有上行。“长钱”方面，1 年期国有和股份制银行同业存单二级

成交价在 1.9650%附近，与上一交易日基本持平。 

受昨日存量房贷利率调降相关消息的影响，早盘期债高开后震荡上行，其中 TL、TF 主

力合约盘中创出新高。下午两点前后，股债跷跷板效应下，期债盘面涨幅收窄。而期债收盘

前，央行卖出刚续作的 2400101，使得中长债做多情绪进一步回落，且与现券相比，期债表

现更为偏弱，基差有所走阔。随后央行官员表态降准仍有空间，但对存贷款利率继续调降态

度谨慎，收益率先下后上。 

考虑到 9-12 月 MLF 到期量较大，且金融脱媒现象导致部分商业银行缺中长期负债，并

抬升存单利率，我们认为后续降准是大概率事件，但对于债市的利好程度要弱于政策利率的

直接调降。而从今日央行操作看，2.1%和 2.3%的 10Y、30Y 国债收益率可能是其现阶段的容

忍下限。触及关键点位后，央行卖债力度也有所加大。 

短期来看，基本面数据虽不支持市场走势反转，但当前期债追涨的性价比不高。在此情

况下，建议投资者前期多单止盈后，暂以观望为主。套利方面，T 合约 IRR 偏高，建议关注

潜在的期现正套机会。 

交易策略：股指期货，震荡运行；国债期货，暂观望 



 

 3 / 8 

 

基本面分析报告 

 

金融衍生品研究所 

风险因素：海外政策变化超预期，地缘政治因素，通胀超预期 

三、数据图表呈现 

图1：IF成交和持仓变化 图2：IH成交和持仓变化 
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数据来源： Wind、银河期货 

图3：IC成交和持仓变化                                   图4：IM成交和持仓变化 
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数据来源： Wind、银河期货 

图5：IF基差变化                                         图6：IH基差变化  
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数据来源： Wind、银河期货 

图7：IC基差变化                                         图8：IM基差变化 
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数据来源： Wind、银河期货 

图9：北向资金变动情况                                   图10：融资融券余额（截至上一易日） 
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数据来源： Wind、银河期货 

图11：市盈率变化 图12：市净率变化 
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数据来源： Wind、银河期货 
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图13：50、300和500ETF期权隐含波动率 图14：中证1000指数和创业板、深证100科创50ETF隐含波动率 

 

数据来源： Wind、银河期货 

图15：两年期国债期货成交与持仓量                        图16：五年期国债期货成交与持仓量 

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

70000

80000

90000

2024-09-
05

2024-08-
08

2024-07-
11

2024-06-
13

2024-05-
15

2024-04-
12

2024-03-
13

2024-02-
06

2024-01-
09

期货成交量:2年期国债期货 期货持仓量:2年期国债期货

0
10000
20000
30000
40000
50000
60000
70000
80000
90000

100000
110000
120000
130000
140000
150000
160000
170000

2024-09-
05

2024-08-
08

2024-07-
11

2024-06-
13

2024-05-
15

2024-04-
12

2024-03-
13

2024-02-
06

2024-01-
09

期货成交量:5年期国债期货 期货持仓量:5年期国债期货

 

数据来源： Wind、银河期货 

图17：十年期国债期货成交与持仓量                        图18：三十年期国债期货成交与持仓量 
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数据来源： Wind、银河期货 
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图19：两年期国债期货合约间价差                          图20：五年期国债期货合约间价差 
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数据来源： Wind、银河期货 

图21：十年期国债期货合约间价差                          图22：三十年期国债期货合约间价差 
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数据来源： Wind、银河期货 

图23：存款类机构质押式回购加权利率                      图24：存款类机构质押式回购成交量 
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数据来源： Wind、银河期货 
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图25：同业存单发行利率                                  图26：国股银票转贴现利率曲线 
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数据来源： Wind、银河期货 

图27：国债到期收益率（中证）                            图28：国债期限利差（中证） 
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数据来源： Wind、银河期货 

图29：美国10年期国债收益率                              图30：美国10年期国债实际收益率 
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数据来源： Wind、银河期货 
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