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9 月金融市场展望—— 

政策托底，股指多头御风而扬 

 

观点摘要：  

股指期货：  

8 月，国内公布的 7月经济数据较弱，四大股指均出现回落，四

大股指滚动 21 天年化夏普率出现走弱，各股指年化夏普率跌入负值

区域。期权隐含波动率反弹，前端隐含波动率升水，显示 8月的股指

风险 VaR 值指标总体走弱，年度风险指标较有缓和。8月下旬，金融

和房地产维稳支持政策频频出台，市场信心获得提振。我们建议在 9

月采用乐观的看多策略，在 9月可持有 IC 和 IM 的多头仓位。 

股指期权： 

8 月，三大股指期权平值隐含波动率均在 8 月快速上行，临近月

末出现小幅回落。股指期货平值隐含波动率总体形成 Backwardation

结构，前端隐含波动率升水。三大股指期权临近月末表现出多头情绪

回暖，其中中证 1000 股指上攻动能较强，上攻空间打开。所以建议

在 9月可买入 MO 的次近月看涨期权，也可构建次近月牛市价差，价

差区间为 6000 至 6300。 

国债期货：  

8 月，国债期货冲高回落，四大期限国债期货主力合约在 8月收

出月度阳线。国内房地产和资本市场刺激政策频出恢复股市看多预

期，资金进入股市，银行间资金利率出现月度上行。预计国债收益率

将在 9月小幅反弹，缩减中美利差，支撑人民币汇率。建议 9月国债

期货多头采取防守策略，介入中短端期限利差的反弹交易。 

风险点： 

1、美国财政和货币政策变化；2、中美对抗；3、俄乌冲突； 
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一、行情回顾 

8 月，美联储召开杰克逊霍尔会议，根据鲍威尔的表态预计美联储 9 月将保持不动。欧元

区 8 月综合 PMI 走弱，使得欧洲央行在 9 月加息概率下滑。8 月，国内公布的 7 月经济数据较

弱，四大股指均出现回落，股指夏普率纷纷落入负值区域，股指期权隐含波动率反弹。8 月下

旬，金融和房地产维稳支持政策频频出台，市场信心获得提振。国债期货 8 月冲高回落，四大

期限国债期货主力合约在 8 月收出月度阳线。 

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 

7 月份，全国居民消费价格同比下降 0.3%。其中，城市下降 0.2%，农村下降 0.6%；食品价

格下降 1.7%，非食品价格持平；消费品价格下降 1.3%，服务价格上涨 1.2%。1—7 月平均，全

国居民消费价格比上年同期上涨 0.5%。7 月份，全国居民消费价格环比上涨 0.2%。其中，城市

上涨 0.3%，农村持平；食品价格下降 1.0%，非食品价格上涨 0.5%；消费品价格下降 0.1%，服

务价格上涨 0.8%。7 月份，全国工业生产者出厂价格同比下降 4.4%，环比下降 0.2%；工业生产

者购进价格同比下降 6.1%，环比下降 0.5%。1—7 月平均，工业生产者出厂价格比上年同期下

降 3.2%，工业生产者购进价格下降 3.5%。通胀下行，人民生产需求稳定，消费领域价格平稳，

生产领域价格继续有所回落。 

7 月末，广义货币(M2)余额 285.4 万亿元(人民币，下同)，同比增长 10.7%，增速分别比上

月末和上年同期低 0.6 个和 1.3 个百分点。狭义货币(M1)同比增长 2.3%，流通中货币(M0)同比

增长 9.9%，当月净投放现金 710 亿元，新增人民币贷款 3459 亿元。2023 年前七个月社会融资

规模增量累计为 22.08 万亿元，比上年同期多 2069 亿元。7 月份社会融资规模增量为 5282 亿

元，比上年同期少 2703 亿元。7 月末社会融资规模存量为 365.77 万亿元，同比增长 8.9%。新

增贷款表现明显不及预期,部分因素在于 6月信贷的提前透支。 
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8 月份，制造业采购经理指数(PMI)为 49.7%，比上月上升 0.4 个百分点，制造业景气水平

进一步改善。从企业规模看，大、中、小型企业 PMI 分别为 50.8%、49.6%和 47.7%，比上月上

升 0.5、0.6 和 0.3 个百分点。从分类指数看，在构成制造业 PMI 的 5 个分类指数中，生产指

数、新订单指数和供应商配送时间指数高于临界点，原材料库存指数、从业人员指数低于临界

点。8月份，非制造业商务活动指数为 51.0%，比上月下降 0.5 个百分点，仍高于临界点，非制

造业持续扩张。月份，综合 PMI 产出指数为 51.3%，比上月上升 0.2 个百分点，继续保持在扩

张区间，表明我国企业生产经营活动总体稳定扩张。 

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： PMI 与非制造业 PMI             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 

7 月份，房地产开发景气指数（简称“国房景气指数”）为 93.78。1—7 月份，全国房地产

开发投资 67717 亿元，同比下降 8.5%；其中，住宅投资 51485 亿元，下降 7.6%。1—7 月份，

房地产开发企业房屋施工面积 799682 万平方米，同比下降 6.8%。其中，住宅施工面积 563026

万平方米，下降 7.1%。房屋新开工面积 56969 万平方米，下降 24.5%。其中，住宅新开工面积

41546 万平方米，下降 25.0%。房屋竣工面积 38405 万平方米，增长 20.5%。其中，住宅竣工面

积 27954 万平方米，增长 20.8%。1—7 月份，商品房销售面积 66563 万平方米，同比下降 6.5%，
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其中住宅销售面积下降4.3%。商品房销售额70450亿元，下降1.5%，其中住宅销售额增长0.7%。

1—7 月份，房地产开发企业到位资金 78217 亿元，同比下降 11.2%。房地产行业景气度继续回

落。 

三、股票指数 

1、股指分析 

截至 8月 29 日的行情观察，沪深 300 股指、上证 50 股、中证 500 股指和中证 1000 股指均

在 8 月震荡回落。具体分项分析，沪深 300 股指累计收益率为-5.6%，最大回撤-8.12%，偏度-

0.31，超峰度-0.54；上证 50 股指累计收益率为-4.68%，最大回撤-7.3%，偏度-0.41，超峰度

-0.09；中证 500 股指累计收益率为-5.22%，最大回撤-9.0%，偏度 0.23，超峰度-0.12；中证

1000 股指累计收益率为-6.25%，最大回撤-10.14%，偏度 0.67，超峰度 0.99。四大股指实现波

动率总体在 7 月出现分化，大盘股指实现波动率回落，中小盘股指波动率出现上升。沪深 300

股指 21 天滚动年化波动率接近 14.82%，上证 50 股指达到 13.9%，中证 500 股指为 16.6%，中

证 1000 股指为 19.5%。 

从 21 日滚动年化夏普率观察，临近月末，四大股指滚动 21 天年化夏普率都位于负值区间，

四大股指夏普率均在 8 月份出现走弱，其中大盘股指年化的夏普率弱于中小盘股指。其中，沪

深 300 股指滚动 21 天年化夏普率回落 7.94 至-4.66，上证 50 股指回落 8.5 至-4.12，中证 500

股指回落 5.3 至-3.88，中证 1000 股指下降 2.69 至-3.96。根据上述量化参数分析，当前中证

500 股指和中证 1000 股指出现相对比较优势。 

风险方面，混合法 VaR（Hybrid approach VaR，lambda@0.94，confidence_level@95%）分

析，沪深 300 股指为-1.66%，上证 50 为-1.32%，中证 500 股指为-1.97%，中证 1000 股指为-

2.1%。根据一年期滚动 95% Expected shortfall（又称：条件 VaR）分析，沪深 300 股指为-

1.99%，上证 50 为-2.1%，中证 500 股指为-2.31%，中证 1000 股指为-2.66%。综合看，8 月的

股指风险 VaR 值指标总体走弱，年度风险指标较有缓和。 
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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 

图 9： Hybrid VaR                 单位：点  图 10： 一年期滚动 95% Expected Shortfall   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： 一年期滚动偏度                    单位：点  图 12： 一年期滚动超峰度                   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 

截至 8 月 29 日，IF、IH 和 IC 股指期货主力合约基差齐齐回落，仅 IM 主力合约基差上升

并处于正值区域。目前，IF 主力合约基差为-9.09，IH 主力合约基差为-6.58，IC 主力合约基差

为-4.48，IM 主力合约基差为 6.75。箱图中的红点表示最新基差数据，IF、IH 和 IC 股指期货

主力合约基差均接近 2020 年至今基差统计 25%分位数附近，IM 基差向中位数靠近。8 月内 IC

和 IM 出现基差收敛交易的机会，按报告建议已可获利平仓。9 月，建议等待 IC 低于以下目标
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位可入场基差做多策略，采用 2020 年 1 月至今的 15%分位数，IC 基差 15%分位数为-6.26。 

股指期货主力合约比价方面，IF/IH 最新录得 1.498，IF/IC 最新录得 0.658,IF/IM 最新录

得 0.623，IH/IC 最新录得 0.439，IH/IM 最新录得 0.416，IC/IM 最新录得 0.946。六大比价中， 

IF/IH 和 IF/IC 在 8 月出现回落，其余比价均出现上行。从 252 天滚动比价分位数分析，IF/IH

位于下行至 49%分位数，IF/IC 位于 83.7%分位数，IH/IC 反弹至 77.38%分位数。上期月报中建

议 8 月初可将 IF/IC 多头获利平仓，IH/IC 多头继续持仓，并将移动止损上提至 0.42。目前

IH/IC 多头继续持仓，将移动止损上提至 0.43，将止盈位设置于 0.445。 

图 13： IF 主力基差                        单位：点  图 14： IH 主力基差                        单位：点 

 

 

 

数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 

图 15： IC 主力基差                       单位：点  图 16： IM 主力基差                       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 17： 股指基差箱图                     单位：点  图 18： 股指期货主力合约比价               单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 

图 19： 252 天滚动比价分位数               单位：%  图 20： 比价月度收益率               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 

截止 8月 30 日，根据 IO、HO 和 MO 平值隐含波动率显示，三大股指期权平值隐含波动率均

在 8 月快速上行，临近月末出现小幅回落。当前，三大股指期货平值隐含波动率总体形成

Backwardation 结构，前端的隐含波动率升水。从认沽认购比角度分析，三大股指期权表现较为

一致，均在 8 月缓步回落表现出较为悲观的看涨情绪，临近月末出现反弹，表现出多头情绪回

暖。根据期权成交结构分析，IO 成交结构显示沪深 300 股指的近期震荡区间较为稳定，下方可

站稳于 3800 一线，上方阻力位至 3900 一线。MO 合约成交结构显示市场认为中证 1000 股指主

要运行区间下移至 6000 一线，上方阻力位于 6300 一线。HO 合约成交结构显示市场认为上证 50

股指近期下方可站稳于 2500 一线，上方阻力位仍位于 2600 一线。上述数据体现出三大股指均

位于震荡区间下沿，上攻空间打开，股指看多情绪的上升。由于近期中证 1000 股指上攻动能较

强，同时较近月合约而言，次近月隐含波动率回落幅度较大，所以建议在 9 月可买入 MO 的次近

月看涨期权，也可构建次近月牛市价差，价差区间为 6000 至 6300。 
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图 21： 沪深 300 期权隐含波动率            单位：%  图 22： 隐含波动率期限结构                 单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 

图 23： 沪深 300 股指期权 Delta               图 24： 沪深 300 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 

图 25： 沪深 300 股指期权 Theta  图 26： 沪深 300 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 

8 月，美联储召开杰克逊霍尔会议。目前看，美联储在本年度对于是否加息将保持稳健的态

度，由于通胀降温进行中但是伴随着依然坚韧的劳动力就业数据，预计美联储将维持政策利率

不变，也就是说 9 月美联储加息的概率较低。经济数据显示出美国经济软着陆的概率在上升，

经济衰退当前已经退出了美联储的主流叙事，2023 年下半年 GDP 增长前景仍保持弹性。鲍威尔
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也表示 FOMC 仍然会根据经济数据再来做出行动。欧央行行长拉加德在杰克逊霍尔会议上表示，

未来的决策将取决于“通货膨胀前景、潜在通货膨胀的动态以及货币政策传导的力度”。因为今

年逐步实施的加息将对实体经济产生更多的紧缩和放缓影响，重点关注经济增长前景的恶化使

得委员会中的鸽派倾向。近期欧元区 8月综合 PMI 降至 33 个月低点，这使得鹰派略微缓和了态

度，我们倾向于预计欧洲央行在 9月份暂停加息。中国国债收益率曲线前端反弹，中后端回落，

国债十年期与一年期利差出现下行。资金利率总体平稳，其中SHIBOR3M利率稳定于2.04%附近；

FR007 短期上升至 2.4%附近。银行间同业存单收益率在月内回落后反弹，整体水平超过月初，

1 个月、3个月和 6个月的存单收益率同步变化。预计国债收益率将在 9月小幅反弹，缩减中美

利差，支撑人民币汇率，同时中债 10-1 年期国债期限利差反弹。建议 9月国债期货多头采取防

守策略，介入中短端期限利差的反弹交易。 

图 27： 国债期限结构                      单位：%  图 28： 全球主要国家十年期国债            单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 

图 29： 10-1 年期国债期限利差               单位：%  图 30： 中美十年期国债利差                 单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 
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图 31： FR003 与 SHIBOR3M 走势             单位：%  图 32： 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 

8 月，国内公布的 7月经济数据较弱，四大股指均出现回落，四大股指滚动 21 天年化夏普

率出现走弱，各股指年化夏普率跌入负值区域。期权隐含波动率反弹，前端隐含波动率升水，

显示 8 月的股指风险 VaR 值指标总体走弱，年度风险指标较有缓和。8 月下旬，金融和房地产

维稳支持政策频频出台，市场信心获得提振。我们建议在 9 月采用乐观的看多策略，在 9 月可

持有 IC 和 IM 的多头仓位，9月可买入 MO 的次近月看涨期权，也可构建次近月牛市价差，价差

区间为 6000 至 6300。基差方面，建议等待 IC 低于-6.26 可入场基差做多策略。比价方面，IH/IC

多头继续持仓，将移动止损上提至 0.43，将止盈位设置于 0.445。债券方面，建议 9 月国债期

货多头采取防守策略，介入中短端期限利差的反弹交易。 
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