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12 月金融市场展望—— 

权益区间震荡，国债依旧偏弱 

 

观点摘要：  

股指期货：  

疫苗的积极信息刺激权益市场反弹，国外虽然目前仍处于第三波

疫情中，但对于全球主要经济体社会秩序好转、复工复产回暖的预期

加强。国内三大股指也呈现走强，股指波动率继续走低，夏普率小幅

反弹。但 VaR 以及 ES 等风险因子展望并未好转，无风险利率的上升

使权益市场估值压力依然存在，股指期权交易结构也反映出股指区间

运行的市场预期。单边配置优选 IH，同时 IF/IH 比价的空头配置建议

继续持有。 

股指期权： 

沪深 300 股指期权成交结构显示市场看涨情绪正好转，沪深 300

股指前期的 5100 至 5200 区域顶部压力较大，会发生反复争夺。沪深

300 股指期权平值隐含波动率总体下滑，隐含波动率曲线结构为

Contango，显示远端波动率高于近端。推荐选择收益增强策略，可卖

出深度虚值的远月看涨期权。 

国债期货：  

国债收益率曲线整体上移，银行间短期资金利率中枢继续抬升，银

行间资金成本上升、信用收缩，国债期限利差或将进一步下滑。国债期

货在 12 月难觅良好上涨机遇，行情仍然以波动为主。 

风险点： 

1、疫苗进度落后预期； 

2、美国政府权力交接； 

3、债务链条失控； 
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一、行情回顾 

11 月，欧美疫情形式依然严峻，财政货币政策支持有限，疫苗前景转好，市场对于社会秩

序恢复、复工复产趋于乐观。外围权益市场在疫苗利好信息刺激下走强，国内三大股指期货主

力合约也在资金的持续流入助推下震荡上行，月末在高估值的压力下出现小幅回落。三大期限

国债期货均继续走弱，国债收益率曲线整体微幅上移，国债收益率曲线斜率减小，近端利率抬

升幅度高于远端。 

图 1： 股指期货主力合约              单位：点  图 2： 国债期货主力                   单位：点 

 

 

 

数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 

二、经济基本面 

2020 年 10 月份，全国居民消费价格同比上涨 0.5%。其中，城市上涨 0.5%，农村上涨 0.4%；

食品价格上涨 2.2%，非食品价格持平；消费品价格上涨 0.6%，服务价格上涨 0.3%。1—10 月，

全国居民消费价格比去年同期上涨 3.0%。2020 年 10 月份，全国工业生产者出厂价格同比下降

2.1%，环比持平；工业生产者购进价格同比下降 2.4%，环比上涨 0.2%。1―10 月平均，工业生

产者出厂价格比去年同期下降 2.0%，工业生产者购进价格下降 2.6%。CPI 出现明显回落， CPI

与 PPI 的剪刀差趋于收敛。 

10 月末，广义货币(M2)余额 214.97 万亿元,同比增长 10.5%，增速比上月末低 0.4 个百分

点，比上年同期高 2.1 个百分点；狭义货币(M1)余额 60.92 万亿元,同比增长 9.1%，增速分别

比上月末和上年同期高1个和5.8个百分点；流通中货币(M0)余额8.1万亿元,同比增长10.4%。

当月净回笼现金 1334 亿元。2020 年 10 月社会融资规模增量为 1.42 万亿元，比上年同期多 5493

亿元。10 月末社会融资规模存量为 281.28 万亿元，同比增长 13.7%。社融继续保持增长势头，

M2 增速加快。 

10 月份，规模以上工业增加值同比实际增长 6.9%，增速与 9 月份持平。从环比看，10 月

份，规模以上工业增加值比上月增长 0.78%。1—10 月份，规模以上工业增加值同比增长 1.8%。

10 月份，工业企业产品销售率为 98.4%，较上年同月上升 0.8 个百分点；工业企业实现出口交
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货值 11268 亿元，同比名义增长 4.3%。10 月份，社会消费品零售总额 38576 亿元，同比增长

4.3%，增速比上月加快1.0个百分点。其中，除汽车以外的消费品零售额34868亿元，增长3.6%。

1—10 月份，社会消费品零售总额 311901 亿元，同比下降 5.9%。其中，除汽车以外的消费品零

售额 281428 亿元，下降 6.0%。国内规模企业生产经营秩序恢复，工业企业增加值平稳增长，国

内消费市场逐步好转，利于“双循环”新格局的调整。 

图 3： CPI 与 PPI 当月同比             单位：%  图 4： M1、M2 与社融当月同比             单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 

图 5： 工业增加值与发电量同比             单位：%  图 6： 国房景气指数                    单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 

10 月份，房地产开发景气指数（简称“国房景气指数”）为 100.50，比 9月份提高 0.08 点。

1—10 月份，全国房地产开发投资 116556 亿元，同比增长 6.3%，增速比 1—9 月份提高 0.7 个

百分点。1—10 月份，房地产开发企业房屋施工面积 880117 万平方米，同比增长 3.0%，增速比

1—9 月份回落 0.1 个百分点。1—10 月份，房地产开发企业土地购置面积 17775 万平方米，同

比下降 3.3%，降幅比 1—9月份扩大 0.4 个百分点；土地成交价款 11386 亿元，增长 14.8%，增

速提高 1.0 个百分点。1—10 月份，商品房销售面积 133294 万平方米，同比持平，1—9月份为

下降 1.8%。10 月末，商品房待售面积 49492 万平方米，比 9 月末减少 89 万平方米。1—10 月
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份，房地产开发企业到位资金 153070 亿元，同比增长 5.5%，增速比 1—9月份提高 1.1 个百分

点。地产行业在政策调控下稳步发展，保持行业稳定性。 

三、股票指数 

1、股指分析 

沪深 300 股指、上证 50 股指与中证 500 股指在 11 月走出震荡上涨行情。从日度收益率角

度观察，股指实现波动率在 11 月基本处于持续回落后在月末有所反弹。其中，上证 50 股指的

21 天滚动年化波动率已回落至 14.8%，沪深 300 股指则接近 15.1%，中证 500 回落至 18.3%。从

21 日滚动年化夏普率观察，三大股指夏普率总体呈现震荡反弹走势，上证 50 股指为 3.18，沪

深 300 股指为 2.48，中证 500 股指为 0.25，中证 500 股指进入 9月以来显著弱于上证 50 和沪

深 300。风险方面，根据 1年期滚动 95%VaR 分析，上证 50 为-1.78%，沪深 300 股指为-1.94%，

中证 500 股指为-2.23%，整体与上月较一致。根据 1年期滚动 95% Expected shortfall（又称：

条件 VaR）分析，上证 50 为-3.3%，沪深 300 股指为-3.57%，中证 500 股指为-4.16%。三大股

指 1 年期滚动偏度与上月水平较一致，上证 50 与沪深 300 股指的超峰度也在 11 月内好转，中

证 500 股指的超偏度与上月持平。综合看，上证 50 仍然是近期优先选择投资的股票指数。 

图 7： 21 天滚动年化波动率               单位：点  图 8： 21 天滚动年化夏普率               单位：点 

 

 

 

数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 
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图 9： 1 年期滚动 95%VaR                 单位：点  图 10： 1 年期滚动 95%ExpectedShortfall    单位：点 

 

 

 

数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 

图 11： 1 年期滚动偏度                    单位：点  图 12： 1 年期滚动超峰度                   单位：点 

 

 

 

数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 

2、股指期货基差与价差分析 

IF、IH 与 IC 主力合约基差维持正值，IF 主力合约基差 19.56，IH 主力合约基差 8.45，IC

主力合约基差 35.6，形成负向市场。琴图中的红星点表示最近的基差数据在统计结构中的位置。

目前，三大指数基差均运行于 25%至 75%分位数区间。股指期货主力合约比价方面，IF/IH 回落，

IF/IC 和 IH/IC 在 10 月继续反弹。从 252 天动比价分位数分析，IF/IH 达到 72.6%，IF/IC 达到

96%，IH/IC 达到 81.7%。从量化角度看，IF/IH 比价向下有效突破 80%分位数，IF/IC 和 IH/IC

突破 80%分位数关口。鉴于三大股指比价走势，判断 IF/IH 下方仍有空间，也需要关注 IF/IC 与

IH/IC 在突破 80%后趋势逆转的机会，尤其是 IF/IC。 
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图 13： IF 主力基差                        单位：点  图 14： 3 年期 IF 主力基差琴图 

 

 

 

数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 

图 15： IH 主力基差                        单位：点  图 16： 3 年期 IH 主力基差琴图 

 

 

 

数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 

图 17： IC 主力基差                       单位：点  图 18： 3 年期 IC 主力基差琴图 

 

 

 

数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 
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图 19： 股指期货主力合约比价              单位：点  图 20： 252 天滚动比价分位数               单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 

3、股指期权分析 

根据沪深 300 股指期权不同期限合约平值隐含波动率显示，平值隐含波动率总体下滑，这

也与沪深 300 股指本身的实现波动率下滑有关。隐含波动率曲线结构显示近端平值隐含波动率

低于远端，成 Contango 结构。从认沽认购比和期权成交量角度分析，持仓量认沽认购比率小幅

抬升，反映市场整体看多情绪好转，但沪深 300 股指在前期 5100 至 5200 区域顶部压力较大，

突破预期并不乐观。鉴于以上分析，推荐选择收益增强策略，可卖出深度虚值的远月看涨期权。 

图 21： 平值隐含波动率                     单位：%  图 22： 近月隐含波动率曲线                 单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 

图 23： 股指期权 Delta               图 24： 股指期权 Gamma                   

 

 

 

数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 
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图 25： 股指期权 Theta  图 26： 股指期权 Vega 

 

 

 

数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 

   

四、债券利率 

国债收益率曲线在 11 月出现整体上移，其中国债 10 年期与 1 年期期限利差收窄，主要因

素在于 1年期国债收益率比 10 年期国债收益率更快地抬升。全球主要国家 10 年期国债在 10 月

走势分化，中美 10 年期国债收益率上扬，英日 10 年期国债收益率持平，法德 10 年期国债收益

率下行，中美 10 年期国债利差较上月同期走阔，目前已经上行至前期高点。从资金利率角度分

析，三季度内 Shibor3M 和 FR007 价格中枢继续上升，银行间同业存单利率保持上涨，银行端的

资金成本进一步上升。根据债市和利率走势，预计 12 月的国债期货行情以窄幅波动为主。 

图 27： 国债期限结构                      单位：%  图 28： 全球主要国家 10 年期国债            单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 
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图 29： 10-1 年期国债期限利差               单位：%  图 30： 中美 10 年期国债利差                 单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 

图 31： FR003 与 SHIBOR3M 走势单位：%  图 32： 3 个月同业存单发行利率单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 

五、小结与交易策略 

本月，疫苗的积极信息刺激权益市场反弹，国外虽然目前仍处于第三波疫情中，但对于全

球主要经济体社会秩序好转、复工复产回暖的预期加强。国内三大股指也呈现走强，股指波动

率继续走低，夏普率小幅反弹。但 VaR 以及 ES 等风险因子展望并未好转，无风险利率的上升使

权益市场估值压力依然存在，股指期权交易结构也反映出股指区间运行的市场预期。我们建议

在 12 月可以选择选择卖出远月深度虚值看涨期权来增强收益；IF/IH 空头短期内仍可以持有，

IF/IC 等待趋势逆转的时机，届时介入反转交易。国债利率期限结构上移驱缓，银行间利率震荡

中枢上行，期限利差或将进一步下滑，国债期货以震荡为主。
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本报告的信息均来源于已公开的资料，尽管我们相信报告中来源可靠性，但对这些息准的准确性和完整性不作任何保证，也
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