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12 月金融市场展望-- 

期待政策加力，股债先抑后扬 

 

观点摘要：  

股指期货： 

国内公布的 10月经济数据喜忧参半，表明消费需求可能相对具

有较强的韧性，但投资需求仍然相当疲软。中小盘股指表现超越大盘

股指，四大股指滚动 21 天年化波动率下行，夏普率总体出现改善，

风险 VaR值指标整体转好。我们建议在 12月采用看多策略，可继续

持有 IC和 IM的多头仓位。基差偏高位，多头策略性价比较低，暂时

观望。比价方面，12月建议介入 IF/IC的反弹交易。 

股指期权： 

三大股指期权平值隐含波动率均在 11月冲高回落，低于月初水

平。IO和 HO平值隐含波动率总体形成 Contango 结构，前端的隐含波

动率贴水，而 MO平值隐含波动率总体形成 Backwardation 结构，前

端升水。从认沽认购比角度分析，IO、HO和 MO 均在 11月震荡回落。

建议 12月利用 HO隐含波动率偏低的优势，构建 HO的次近月牛市价

差，区间可设置为 2350 至 2425。 

国债期货：  

11月，中国国债收益率曲线短端上移，中长端下移，收益率曲线

斜率走平。国债 10年期和 1年期利差下行，银行间资金利率小幅上

行，四大期限国债期货主力合约在 11月收出月度阳线。我们认为后

市环境改善，政策依然趋于适度宽松，市场流动性趋于乐观。12月，

预计国债收益率更倾向于先抑后扬，中债 10-1 年期国债期限利差反

弹，建议 12月介入国债期货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 

11 月，美联储表示需要维持高利率，大概率年内都保持利率不变。美国 10 月 CPI 通胀数

据弱于预期，劳动力市场同时有些软化，市场预期将促使美联储调整立场，降息预期提前。欧

洲 PMI 数据喜忧参半，欧元区通胀已驶入下降通道，但目前仍颇具粘性，工资的涨幅增加了通

胀长期位于高位的风险。如果经济增长保持稳定，第三季度将是开始欧央行降息的基本情况，

最早可能在第二季度开始降息。 

国内公布的 10月经济数据喜忧参半，表明消费需求可能相对具有较强的韧性，但投资需求

仍然相当疲软,国内需求指标仍在适度恢复。中小盘股指表现超越大盘股指，四大股指滚动 21

天年化波动率下行，夏普率总体出现改善，风险量化指标整体转好。11月，中国国债收益率曲

线短端上移，中长端下移，收益率曲线斜率走平。国债 10年期和 1年期利差下行，银行间资金

利率小幅上行，四大期限国债期货主力合约在 11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 

10 月份，全国居民消费价格同比下降 0.2%。其中，城市下降 0.1%，农村下降 0.5%；食品

价格下降 4.0%，非食品价格上涨 0.7%；消费品价格下降 1.1%，服务价格上涨 1.2%。1-10月平

均，全国居民消费价格比上年同期上涨 0.4%。10 月份，全国居民消费价格环比下降 0.1%。其

中，城市下降 0.1%，农村下降 0.1%；食品价格下降 0.8%，非食品价格持平；消费品价格下降

0.1%，服务价格下降 0.1%。10月份，全国工业生产者出厂价格同比下降 2.6%，环比持平；工业

生产者购进价格同比下降 3.7%，环比上涨 0.2%。1-10 月平均，工业生产者出厂价格比上年同

期下降 3.1%，工业生产者购进价格下降 3.6%。CPI 再度落入收缩区间，统计局专家表示下阶段

价格低位运行的状况将会逐步缓解，不会出现通货紧缩。 

10月末，广义货币(M2)余额 288.23万亿元(人民币，下同)，同比增长 10.3%，增速与上月
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末持平，比上年同期低 1.5 个百分点。狭义货币(M1)余额同比增长 1.9%，流通中货币(M0)余额

同比增长 10.2%。当月净回笼现金 688亿元。当月人民币贷款增加 7384亿元，同比多增 1058亿

元。分部门看，住户贷款减少 346亿元，企(事)业单位贷款增加 5163亿元，非银行业金融机构

贷款增加 2088 亿元。2023 年前 10个月社会融资规模增量累计为 31.19万亿元，比上年同期多

2.33 万亿元。10月份社会融资规模增量为 1.85万亿元，比上年同期多 9108 亿元。其中，对实

体经济发放的人民币贷款增加 4837亿元，同比多增 232亿元。2023 年 10月末社会融资规模存

量为 374.17万亿元，同比增长 9.3%。其中，对实体经济发放的人民币贷款余额为 233.26万亿

元，同比增长 10.7%；对实体经济发放的外币贷款折合人民币余额为 1.78 万亿元，同比下降

16.7%。信贷增长可能保持稳健，社融增长仍将受到强劲的政府债券发行的支持。 

11月份，制造业采购经理指数(PMI)为 49.4%，比上月下降 0.1个百分点，制造业景气水平

略有回落。从企业规模看，大型企业 PMI 为 50.5%，比上月下降 0.2 个百分点，继续高于临界

点；中型企业 PMI为 48.8%，比上月上升 0.1个百分点，低于临界点；小型企业 PMI为 47.8%，

比上月下降 0.1 个百分点，低于临界点。从分类指数看，在构成制造业 PMI的 5个分类指数中，

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

于临界点。11 月份，非制造业商务活动指数为 50.2%，比上月下降 0.4 个百分点，仍高于临界

点，非制造业继续保持扩张。11月份，综合 PMI 产出指数为 50.4%，比上月下降 0.3个百分点，

表明我国企业生产经营活动总体持续扩张。 

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 
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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 

10月份，房地产开发景气指数（简称“国房景气指数”）为 93.40。1-10 月份，全国房地产

开发投资 95922 亿元，同比下降 9.3%。其中，住宅投资 72799 亿元，下降 8.8%。1-10 月份，

房地产开发企业房屋施工面积 822895 万平方米，同比下降 7.3%。其中，住宅施工面积 579361

万平方米，下降 7.7%。房屋新开工面积 79177万平方米，下降 23.2%。1-10 月份，商品房销售

面积 92579 万平方米，同比下降 7.8%，其中住宅销售面积下降 6.8%。商品房销售额 97161 亿

元，下降 4.9%，其中住宅销售额下降 3.7%。10 月末，商品房待售面积 64835 万平方米，同比

增长 18.1%。其中，住宅待售面积增长 19.7%。1-10 月份，房地产开发企业到位资金 107345亿

元，同比下降 13.8%。其中，国内贷款 13117亿元，下降 11.0%。房地产行业在国家政策支持下，

景气度出现企稳反弹。 

三、股票指数 

1、股指分析 

截至 11 月 28 日的行情观察，沪深 300 股指和上证 50 股指在 11 月震荡回落，中证 500 股

指和中证 1000 股指在 11 月小幅收阳。具体分项分析，沪深 300 股指累计收益率为-1.51%，最

大回撤-3.34%，偏度 0.43，超峰度-0.22；上证 50股指累计收益率为-1.67%，最大回撤-3.528%，

偏度 0.1，超峰度-1.07；中证 500股指累计收益率为 1.14%，最大回撤-1.755%，偏度 0.12，超

峰度-0.43；中证 1000 股指累计收益率为 2.9%，最大回撤-2.294%，偏度 0.01，超峰度-0.80。 

四大股指实现波动率总体在 11 月回落，股指实现波动率均低于 10 月末的水平。沪深 300

股指 21 天滚动年化波动率接近 9.57%，上证 50 股指达到 9%，中证 500 股指为 11.64%，中证

1000 股指为 15.02%。四大股指夏普率 11 月冲高回落，临近月末均高于月初水平。中证 500 股

指和中证 1000 股指的滚动 21 天年化夏普率返回正值区间。上证 50 股指和沪深 300 股指的滚

动 21天年化夏普率尚且位于负值区间。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 天年化夏普率上升 1.92 至-2.3，上证 50 股指上升 2.9 至-2.39，中证 500
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股指上升 3.25 至 0.84，中证 1000 股指上升 2.78 至 1.8。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%，上证 50为-0.9%，中证 500 股指为-1.25%，中证 1000股指为-1.35%。

根据一年期滚动 95% Expected shortfall（又称：条件 VaR）分析，沪深 300 股指为-1.65%，

上证 50 为-1.73%，中证 500 股指为-1.92%，中证 1000 股指为-2.1%。综合看，11 月的股指风

险 VaR值指标总体转好，年度风险指标较有缓和。 

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 
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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 11月 28日，IF、IH、IC和 IM主力合约基差上升。目前，IF主力合约基差为- 1.48，

IH 主力合约基差为-1.99，IC 主力合约基差为 32.5，IM 主力合约基差为 49.3。箱图中的红点

表示最新基差数据，IC 和 IM 的股指基差偏高位，继续参与 IC 和 IM 的基差做多策略的性价比

很低并面临亏损风险，建议目前基差交易暂时观望。 

股指期货主力合约比价方面，IF/IH 最新录得 1.483，IF/IC 最新录得 0.63,IF/IM 最新录

得 0.578，IH/IC最新录得 0.43，IH/IM最新录得 0.389，IC/IM最新录得 0.912。六大比价中， 

IF/IH 在 11月上行，其余比价均出现下跌。从 252天滚动比价分位数分析，IF/IH上升至 33.7%

分位数，IF/IC位于 7.93%分位数，IH/IC回落至 32.5%分位数。目前，建议 12月可以介入 IF/IC

的多头交易，建议在 0.63 附近多单入场。 

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 
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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 

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 11 月 28 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 11月冲高回落，低于月初水平。当前，IO和 HO 平值隐含波动率总体形成 Contango结构，

前端的隐含波动率贴水，而 MO平值隐含波动率总体形成 Backwardation结构，前端升水。从认

沽认购比角度分析，IO、HO和 MO均在 11月震荡回落。根据期权成交结构分析，IO成交结构显
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示沪深 300股指的近期震荡区间较为稳定，下方可站稳于 3500一线，上方阻力位至 3700一线。

MO 合约成交结构显示市场认为中证 1000股指主要运行区间位于 5800一线，上方阻力位于 6200

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 2300一线，上方阻力位仍

位于 2450一线，三大股指整体震荡区间较上月末相差较小。上期月报建议在 11月继续持有 MO

的次近月看涨期权，目前可获利平仓。建议 12月构建 HO的次近月牛市价差，区间可设置为 2350

至 2425。 

图 21： HO 期权隐含波动率            单位：%  图 22： HO 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 
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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 

11月，美联储会议纪要显示，最近的货币政策会议上联储委员再次集体认为需要保持高利

率一段时间，重申将谨慎行事，并没有流露结束加息周期的意愿。纪要暗示官员们可能在今年

内都保持利率不变。美国 10月 CPI通胀数据弱于预期，劳动力市场同时有些软化。随着劳动力

市场的进一步软化，我们认为这将促使美联储调整立场，甚至在通胀仍然高于目标的情况下最

早明年第二季度开始适当地减息。 

欧洲 PMI 数据喜忧参半，法国数据较弱，德国数据仍然处于收缩区域。欧洲央行会议纪要

则显示，通胀已驶入下降通道，但目前仍颇具粘性，工资的涨幅增加了通胀长期位于高位的风

险，欧洲央行发言人一致反对市场对 2024年上半年降息的定价。如果经济增长保持稳定，第三

季度将是开始降息的基本情况，最早可能在第二季度开始降息。目前市场的降息幅度与经济增

长前景和利率水平相比似乎偏低，尤其是考虑到经济增长左尾风险的情景。 

11月，中国国债收益率曲线短端上移，中长端下移，收益率曲线斜率走平。同时，资金利

率小幅上行，其中 SHIBOR3M 利率反弹至 2.48%附近，FR007上升至 3.6%附近。银行间同业存单

收益率在 11月缓步上行，临近月末，1个月期的存单收益率快速上升。央行本月尚未降准，但

我们仍然坚信在年底之前还有进一步宽松的可能。而且我们也认为，降准的实施将有助于缓解

流动性的压力，改善信贷环境。后续，政府还在考虑提供额外的 1 万亿元人民币来支持社会住

房和城市村庄改造项目提供充足的资金。进一步放松房地产政策，继续提供资金支持以确保停

滞的房地产项目的完工和交付，为开发商提供流动性支持以防止违约风险传染。为中小企业、

高端制造业等领域提供有针对性的支持，同时保持宽松的流动性条件。我们认为后市环境改善，

政策依然趋于适度宽松，市场流动性趋于乐观。12 月，预计国债收益率更倾向于先抑后扬，中

债 10-1年期国债期限利差反弹，建议 12月介入国债期货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 
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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 

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 

11 月，国内公布的 10 月经济数据喜忧参半，表明消费需求可能相对具有较强的韧性，但

投资需求仍然相当疲软,国内需求指标仍在适度恢复。月内，中小盘股指表现超越大盘股指，四

大股指滚动 21 天年化波动率下行，夏普率总体出现改善，风险量化指标整体转好。建议继续持

有 IC和 IM多头。期权隐含波动率冲高回落，多数隐含波动率曲线形成 Contango 结构，前端隐

含波动率贴水。建议在 12 月构建 HO 的次近月牛市价差，区间可设置为 2350 至 2425。比价方

面，12 月建议介入 IF/IC 的反弹交易。债券方面，预期中债 10-1 年期国债期限利差反弹，12

月可介入国债期货中短端期限利差的反弹交易。 

免责声明 

1.本报告中的信息均来源于可信的公开资料或实地调研资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作

任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的

观点、结论和建议仅供参考，在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述期货买卖的出价或

征价，交易者据此作出的任何投资决策与本公司和作者无关，请交易者务必独立进行交易决策。我公司不对
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交易结果做任何保证，不对因本报告的内容而引致的损失承担任何责任。 

2.市场具有不确定性，过往策略观点的吻合并不保证当前策略观点的正确。公司及其他研究员可能发表

与本策略观点不同甚至相反的意见。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，

可随时更改且无需另行通告。 

3.在法律范围内，公司或关联机构可能会就涉及的品种进行交易，或可能为其他公司交易提供服务。 

4.本报告版权仅为浙江新世纪期货有限公司所有。未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式

翻版、复制、刊登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载

和引用者承担。 

浙江新世纪期货有限公司 

地址：杭州市下城区万寿亭 13号 

邮编：310003 

电话：0571-85165192 

网址：http://www.zjncf.com.cn

 


