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金融衍生品周报                                             2024 年 09 月 21 日 

 

金融衍生品周报 

一、本周财经要闻 

1. 9 月 LPR 报价出炉，1 年和 5 年期以上品种均维持不变，分别为 3.35%、3.85%。 

2. 2024 年中秋节假期，全国文化和旅游市场总体平稳有序。据文化和旅游部数据中心测

算，全国国内出游 1.07 亿人次，按可比口径较 2019 年同期增长 6.3%；国内游客出游总花费

510.47 亿元，较 2019 年同期增长 8.0%。 

3. 国家能源局：8 月份，全社会用电量 9649 亿千瓦时，同比增长 8.9%；1-8 月，全社会

用电量累计 65619 亿千瓦时，同比增长 7.9%，其中规模以上工业发电量为 62379 亿千瓦时。 

4. 财政部公布，1-8 月，全国一般公共预算收入 147776 亿元，同比下降 2.6%；印花税

2233 亿元，同比下降 23.1%，其中证券交易印花税 653 亿元，同比下降 55.5%。 

5. 乘联分会表示，9 月狭义乘用车零售市场约为 210.0 万辆左右，同比去年增长 4.0%，

环比上月增长 10.1%，新能源零售预计 110.0 万辆左右，同比增长 47.3%，环比增长 7.3%，

渗透率约 52.4%。  

6. 国务院发展研究中心原副主任刘世锦建议，以发行超长期特别国债为主筹措资金，

在一到两年时间内，形成不低于 10 万亿元的经济刺激规模。 

7. 美国 8 月零售销售环比升 0.1%，预期降 0.2%，前值从升 1.0%修正为升 1.1%。核心零

售销售环比升 0.1%，预期升 0.2%，前值升 0.4%。 

8. 美联储大幅降息 50 个基点，将联邦基金利率目标区间下调至 4.75%-5%，为 2020 年 3

月来首次降息。委员们以 11-1 的投票比例通过此次的利率决定。 

9. 美国截至 9 月 14 日当周初请失业金人数 21.9 万人，预期 23 万人，前值从 23 万人修

正为 23.1 万人；四周均值 22.75 万人，前值从 23.075 万人修正为 23.1 万人。 

10. 美联储理事沃勒表示，通胀数据支持降息 50 个基点；通胀回落速度远超预期；对长

期中性利率存在广泛的观点分歧；需要考虑未来 6 到 12 个月的利率前景，未来 6-12 个月有

很大的降息空间；核心个人消费支出指标运行在目标之下；预计 8 月份个人消费支出 PCE

将非常低；对通胀走软的担忧比七月份更大。 

11. 日本央行行长植田和男：尽管已经进行了两次加息，但日本的利率可能仍低于中性

利率；立场是不会通过货币政策来控制外汇汇率；美国经济软着陆面临的风险变得更大；不

会直接对外汇汇率做出反应，但会关注其对通胀前景的影响。 
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二、 投资逻辑 

股指期货：本周市场震荡反弹，上证 50 指数一周涨 1.24%，沪深 300 指数涨 1.32%，中

证 500 指数涨 1.07%，中证 1000 指数涨 1.14%。三个交易日沪深两市合计成交 1.68 万亿元，

日均成交较上周增加 8.3%。 

股指期货随现货反弹，主力合约 IH2410 一周涨 1.13%，IF2410 涨 1.16%，IC2410 涨 0.97%，

IM2410 涨 0.81%。交割周波动加大，IC、IF、IH 和 IM 日均成交分别增加 42.8%、56.8%、50.8%

和 36.9%；IC、IF、IH 和 IM 日均持仓分别增加 3.6%、6.1%、5.5%和 5.2%。 

美联储议息在本周尘埃落定，降息 50 个基点符合市场预期，使得美股再度走高、人民

币快速升值、亚太股市连续上涨，这为 A 股市场营造了良好的氛围。沪深主要指数虽然走

势震荡，但连续在午后走强，上证指数 2700 点整数关失而复得，收出三连阳。虽然投资者

情绪并不高涨，但走势形态上出现了见底反弹之势。 

美联储降息之后，国内市场对于 LPR 调降的预期升高，周五公布并未如市场所料出现

下调，股指走势一度下行，在创业板 ETF 和 300ETF、1000ETF 的不断放量下最终顽强收红。

市场对于未来降息仍报有预期，地产股近期也连续走强，周涨幅达 6.77%，位居榜首，地产

产业链的家电、建筑等也多涨幅居前。此外，与利率相关的资产如保险等波动较为明显，后

市仍将保持活跃。 

未来一周国内无重大经济数据公布，海外经济数据也由于美国降息的落地影响下降。华

为鸿蒙生态圈的建设进展可能刺激科技股走强，而大部分板块并无持续利好支撑。 

综上所述，A 股延续着低位震荡的趋势，国内政策导向将是下一步观察的重点。 

金融期权：本周只有三个交易日，多数宽基指数普遍反弹，成长风格类指数表现偏弱。 

期权方面，节后多少期权标的日内振幅扩大，多数期权日均成交量较上周反弹，其中

50ETF、300ETF 期权日均成交量超 100 万张，500ETF 期权日均成交近 200 万张。沪市的

500ETF 期权依然是成交最活跃的品种，成交持仓比维持在 1 以上。隐波方面，多数期权品

种隐波回落，在标的实际波动上行的环境下，隐波回落更多来自与标的的相关性驱动。本周

期权波动卖方策略普遍获得正收益。 

前期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。期权隐波多有反复，但隐波

中枢进一步下探的动力减弱。标的处于底部区域，隐波溢价有限的情况下，我们预计隐波将

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。 
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最近5天回报 % 最近20天回报 % 年化收益 % 年化波动率 % 最大回撤 %

跨式策略 0.968 0.351 9.471 4.322 -2.863

宽跨式策略 1.168 0.786 10.749 3.963 -2.616

日历策略(卖近买远) 0.802 0.576 7.3 2.79 -1.429

最近5天回报 % 最近20天回报 % 年化收益 % 年化波动率 % 最大回撤 %

跨式策略 0.836 0.344 9.255 4.497 -2.385

宽跨式策略 0.991 0.632 10.097 3.863 -2.528

日历策略(卖近买远) 0.63 0.528 6.678 2.934 -1.328

最近5天回报 % 最近20天回报 % 年化收益 % 年化波动率 % 最大回撤 %

跨式策略 1.11 0.999 0.452 7.549 -16.069

宽跨式策略 0.998 1.678 1.359 7.247 -14.9

日历策略(卖近买远) 0.755 1.111 2.771 4.9 -9.29

最近5天回报 % 最近20天回报 % 年化收益 % 年化波动率 % 最大回撤 %

跨式策略 1.274 0.866 5.047 6.51 -8.727

宽跨式策略 0.916 0.813 5.376 6.117 -8.293

日历策略(卖近买远) 0.839 0.68 3.858 4.477 -5.041

最近5天回报 % 最近20天回报 % 年化收益 % 年化波动率 % 最大回撤 %

跨式策略 0.585 0.211 6.174 5.198 -4.817

宽跨式策略 0.544 0.575 7.072 4.851 -4.729

日历策略(卖近买远) 0.492 0.6 5.213 3.645 -2.389

最近5天回报 % 最近20天回报 % 年化收益 % 年化波动率 % 最大回撤 %

跨式策略 1.338 1.611 0.85 10.141 -16.064

宽跨式策略 1.415 1.854 1.502 9.128 -12.386

最近5天回报 % 最近20天回报 % 年化收益 % 年化波动率 % 最大回撤 %

跨式策略 0.541 0.463 3.98 8.026 -9.066

宽跨式策略 0.636 1.316 6.282 7.005 -8.035

日历策略(卖近买远) 0.355 0.574 5.004 5.201 -4.512

科创50ETF

深证100ETF

中证1000指数

基础策略表现

上证50ETF

沪深300ETF

中证500ETF

创业板ETF

 

国债期货：本周期债盘面表现强势，截至周五收盘，30 年期主力合约周+1.16%，10 年

期主力合约周+0.21%，5 年期主力合约周+0.09%，2 年期主力合约周-0.01%。现券方面，截

至周六，5Y 国债活跃券收益率报 1.7050%，较上周+2.5bp；10Y 国债活跃券收益率报 2.0350%，

较上周-0.50bp；30Y 国债活跃券收益率报 2.1500%，较上周-3.30bp。银行间资金面，DR001

加权利率报 1.9328%，周+32.77bp，DR007 加权利率报 1.9569%，周+30.27bp。 

流动性方面，MLF 续作延期叠加税期影响，本周市场资金面有所收敛。其中，银存间

隔夜及 7 天期质押回购加权平均利率双双升破 1.9%；国有和股份制银行 1 年期同业存单二

级成交价在 1.94%附近，也较上周上行约 1.5bp。 

下周临近季末，季节性因素将给市场资金面带来扰动。与此同时，当前逆回购存量规模

（逾 1.8 万亿元）、下周政府债券净融资额（8241.94 亿元）以及同业存单到期量（7443.8 亿

元）均相对较大，这也增加了资金面的不确定性。当然，我们认为，出于熨平季末市场流动

性的需要，叠加部分商业银行中长期负债本身也存在缺口，下周央行降准的可能性有所上升。
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而季末财政加速支出也将一定程度上缓和流动性紧张的局面，因此市场资金面可能将先紧后

松。 

本周市场走势稍有分化，在与资金面持续倒挂后，中短端趋于震荡，而长端、超长端延

续偏强态势，曲线有所趋平。降息预期下，期债盘面表现更为强势，截至周五收盘，TL、T、

TF、TS 主力合约 IRR 分别为 2.2723%、2.1816%、2.0939%、1.4375%。从估值角度看，除 TS

合约外，相较于现券，其余各期限期债合约均处偏高水平。 

本周超长债表现尤为偏强，我们认为，一方面与偏弱的基本面现状有关，短期内央行政

策利率调降虽落空，但市场对后续降息的预期并未改变。另一方面，随着 9 月起新备案的普

通型保险预定利率上限下调至 2.5%，以及 10 月起分红险和万能险也将相继切换至 2.0%和

1.5%，“资产荒”格局下，保险机构对超长债的配置需求仍较为旺盛，持续大额买入超长债

从而推升市场热度。 

后续来看，在对货币政策转松预期较为强烈的同时，市场仍在等待增量财政政策的具体

落地并评估其实际力度，近期部分前政府官员也频频表态财政发力的必要性。而险资购债行

为的缓和或将发生在风险资产形成赚钱效应之后，但市场风险偏好的阶段性抬升实际上也需

要政策层面的提振。我们倾向于认为，四季度可能增量财政政策出台的重要窗口期，短期内

资金面变化对债市的影响可能相对更为直接，关注下周降准会否兑现。 

操作上，当前中短端收益率与资金面有所倒挂，制约其下行空间；而对于交易盘而言，

超长端跟随买入，面临的风险也与配置盘不同。因此，单边我们保持中性观点，如果做多期

债，T 合约性价比或相对更高。套利方面，IRR 偏高的情况下，我们建议关注中长期限品种

潜在的期现套利机会。 

交易策略：股指期货，震荡运行；国债期货，关注盘面期现正套机会 

风险因素：内、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 
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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 
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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 

图13：各品种期权周度持仓变化                            图14：各品种期权周度成交变化 

 

数据来源： Wind、银河期货 
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图15：50、300和500ETF期权隐含波动率 图16：中证1000指数和创业板、深证100科创50ETF期权隐含波动率 

 

数据来源： Wind、银河期货 

图17：两年期国债期货成交与持仓量                        图18：五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 

图19：十年期国债期货成交与持仓量                        图20：三十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21：两年期国债期货合约间价差                          图22：五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23：十年期国债期货合约间价差                          图24：三十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25：存款类机构质押式回购加权利率                      图26：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27：同业存单发行利率                                  图28：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29：国债到期收益率（中证）                            图30：国债期限利差（中证） 
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数据来源： Wind、银河期货 

图31：国债收益率曲线变化（中债）                        图32：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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图33：人民币兑美元离岸价                                图34：美元指数 
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数据来源： Wind、银河期货 

 

 

作者承诺 

本人具有中国期货业协会授予的期货从业资格证书，本人承诺以勤勉的职业态度，独立、客观地出具

本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

免责声明 

本报告由银河期货有限公司（以下简称银河期货，投资咨询业务许可证号 30220000）向其机构或个人

客户（以下简称客户）提供，无意针对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法

规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河期货。未经银河期货事先书面授权许可，任何机构或个人

不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议。银河期货认为本报告

所载内容及观点客观公正，但不担保其内容的准确性或完整性。客户不应单纯依靠本报告而取代个人的独

立判断。本报告所载内容反映的是银河期货在最初发表本报告日期当日的判断，银河期货可发出其它与本

报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河期货没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通

知客户。银河期货不对因客户使用本报告而导致的损失负任何责任。 

银河期货不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。银河期货建议客户独自进行投资

判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不构成给予客户个

人咨询建议。 



 

 11 / 11 

 

金融衍生品研究所 
基本面分析报告 

 

银河期货版权所有并保留一切权利。 

联系方式 

银河期货有限公司 金融衍生品研究所 

北京：北京市朝阳区建国门外大街 8 号北京 IFC 国际财源中心 A 座 31/33 层 

上海：上海市虹口区东大名路 501 号上海白玉兰广场 28 楼 

网址：www.yhqh.com.cn 

电话：400-886-7799 


