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2024 年 12 月金融市场展望-- 

跨年行情启动，建议股指多头增持 

观点摘要：  

股指期货： 

11 月，政府的宏观调控政策和市场自身调节作用共同促进了中国

经济延续 10 月稳中有进、回升向好的趋势，多项经济指标表现积

极。截至 11 月 29 日，四大股指在 11 月出现分化，四大股指夏普率

在 11 月回落，11 月四大股指的风险 VaR 值指标转弱，沪深 300 股指

和中证 1000 股指夏普率表现相对突出，建议 12 月持有 IO 和 IM 的多

头交易。比价方面，我们认为 11 月中证 1000 股指跑赢上证 50 股指

概率较高，建议维持 IC/IH 多头。 

股指期权： 

IO、HO 和 MO 平值隐含波动率均在 11 月大幅回落。三大股指期权

平值隐含波动率期限结构形成 Contango 结构，前端贴水。从认沽认

购比角度分析，临近 11 月底 IO 和 MO 认股认购比出现反弹，C-P（价

值状态 10%）偏度和 C-P（价值状态 5%）偏度在 11 月第四周偏度率先

反弹，显示股指看涨情绪改善。股指期权方面，建议持有 MO 的次近

月牛市价差。 

国债期货：  

11 月，中国国债收益率曲线整体下移，10 年和 1年期限价差出

现走弱。同时，SHIBOR3M 利率下降至 1.85%附近，FR007 下降至 1.8%

附近。积极的财政政策和宽松的货币政策正在经济活动中显现效果，

12 月，我们预计收益率短端会出现小幅回落，长端利率具有更大的下

降空间，期限利差将回落。 

风险点： 

1、美国财政和货币政策变化；2、中美对抗；3、美国总统选举 
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一、行情回顾 

11 月，中国经济多项指标表现积极，经济运行有望延续 10 月份以来的回升向好态势。政

府加大了宏观调控力度，着力深化改革开放、扩大国内需求、优化经济结构，使得经济运行总

体保持平稳、稳中有进的趋势。截至 11 月 29 日，四大股指月度表现分化，股指 21 天滚动实现

波动率下降，四大股指夏普率在 11 月出现回调，四大股指风险 VaR 值走弱。中国国债收益率曲

线短端回落，收益率曲线斜率走平，国债 10 年期和 1年期利差下行，四大期限国债期货主力合

约月度上涨。 

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 

2024 年 10 月份，全国居民消费价格同比上涨 0.3%。其中，城市上涨 0.2%，农村上涨 0.3%；

食品价格上涨 2.9%，非食品价格下降 0.3%；消费品价格上涨 0.2%，服务价格上涨 0.4%。1—10

月平均，全国居民消费价格比上年同期上涨 0.3%。10 月份，全国居民消费价格环比下降 0.3%。

其中，城市下降 0.3%，农村下降 0.3%；食品价格下降 1.2%，非食品价格持平；消费品价格下降

0.4%，服务价格持平。10 月份，全国工业生产者出厂价格同比下降 2.9%，工业生产者购进价格

同比下降 2.7%。工业生产者出厂价格环比下降 0.1%，工业生产者购进价格环比下降 0.3%，降

幅均比上月收窄 0.5 个百分点。1—10 月平均，工业生产者出厂价格和购进价格均比上年同期

下降 2.1%。 

10 月末，广义货币(M2)余额 309.71 万亿元,同比增长 7.5%。狭义货币(M1)余额 63.34 万亿

元,同比下降 6.1%。流通中货币(M0)余额 12.24 万亿元,同比增长 12.8%。前十个月净投放现金

9003 亿元。10 月末，本外币贷款余额 258.18 万亿元，同比增长 7.5%。月末人民币贷款余额

254.1 万亿元，同比增长 8%。10 月份银行间人民币市场以拆借、现券和回购方式合计成交 172.48

万亿元，日均成交 9.08 万亿元，日均成交同比增长 17.1%。其中，同业拆借日均成交同比下降
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2.1%，现券日均成交同比增长 17.6%，质押式回购日均成交同比增长 18.2%。10 月份，经常项下

跨境人民币结算金额为 1.31 万亿元，其中货物贸易、服务贸易及其他经常项目分别为 1.02 万

亿元、0.29 万亿元；直接投资跨境人民币结算金额为 0.63 万亿元，其中对外直接投资、外商直

接投资分别为 0.25 万亿元、0.38 万亿元。 

11 月份，制造业采购经理指数(PMI)为 50.3%，比上月上升 0.2 个百分点，制造业扩张步伐

小幅加快。从企业规模看，大型企业 PMI 为 50.9%，比上月下降 0.6 个百分点，高于临界点；

中型企业 PMI 为 50.0%，比上月上升 0.6 个百分点，位于临界点；小型企业 PMI 为 49.1%，比上

月上升 1.6 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、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 50.0%，比上月下降 0.2 个百分点，位于临界点，

非制造业景气水平小幅回落。11 月份，综合 PMI 产出指数为 50.8%，与上月持平，表明我国企

业生产经营活动总体继续扩张。 

10 月份，房地产开发景气指数为 92.49。1—10 月份，全国房地产开发投资 86309 亿元，

同比下降 10.3%；其中，住宅投资 65644 亿元，下降 10.4%。1—10 月份，房地产开发企业房屋

施工面积720660万平方米，同比下降12.4%。其中，住宅施工面积504493万平方米，下降12.9%。

房屋新开工面积 61227 万平方米，下降 22.6%。1—10 月份，新建商品房销售面积 77930 万平方

米，同比下降15.8%，其中住宅销售面积下降17.7%。新建商品房销售额76855亿元，下降20.9%，

其中住宅销售额下降22.0%。1—10月份，房地产开发企业到位资金87235亿元，同比下降19.2%。

其中，国内贷款 12400 亿元，下降 6.4%；利用外资 30 亿元，下降 19.1%；自筹资金 31483 亿

元，下降 10.5%；定金及预收款 26444 亿元，下降 27.7%；个人按揭贷款 12436 亿元，下降 32.8%。 

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 

三、股票指数 

1、股指分析 

截至 11 月 29 日的行情观察，四大股指在 11 月出现分化，中证 1000 股指和沪深 300 股指

月度收阳。具体分项分析，沪深 300 股指累计收益率为 0.4%，最大回撤-7.5%，偏度 0.04，超

峰度-0.06；上证 50 股指累计收益率为-0.5%，最大回撤-7.8%，偏度 0.28，超峰度 0.9；中证

500 股指累计收益率为-1.2%，最大回撤-10.3%，偏度-0.37，超峰度-0.52；中证 1000 股指累计

收益率 0.7%，最大回撤-9.3%，偏度-0.27，超峰度-1.11。四大股指 21 天滚动实现波动率在 11

月大幅回落。其中，沪深 300 股指 21 天滚动年化波动率接近 23.12%，上证 50 股指达到 21.07%，

中证 500 股指为 28.97%，中证 1000 股指为 34.22%。四大股指夏普率在 11 月回落。分项上看，

沪深 300 股指滚动 21 天年化夏普率下行 2.73 至 0.34，上证 50 股指下行 2.85 至-0.18，中证

500 股指下行 4.87 至-0.35，中证 1000 股指下行 4.57 至 0.41。 

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-3.1%，上证 50 为-3%，中证 500 股指为-4%，中证 1000 股指为-3.77%。根

据一年期滚动 95% Expected shortfall（又称：条件 VaR）分析，沪深 300 股指为-2.5%，上证

50 为-2.25%，中证 500 股指为-3.35，中证 1000 股指为-4.46%。综合看，11 月四大股指的风险

VaR 值指标转弱，沪深 300 股指和中证 1000 股指夏普率表现相对突出，建议 12 月持有 IO 和 IM

的多头交易。 
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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 11 月 29 日，四大主力合约基差中除 IM 基差小幅回落外，均小幅上涨。目前，IF 主

力合约基差为 0.58，IH 主力合约基差为-4.43，IC 主力合约基差为 24.3，IM 主力合约基差为

25.32，箱图中的红点表示最新基差数据。本月度内，大盘股指基差较中小盘股指基差走强。近

期基差交易窗口较窄，建议下月基差保持观望。 

截至 11 月 29 日，股指期货主力合约比价中仅 IF/IH 月度上行，IF/IH 最新录得 1.49，



新世纪期货金融板块月报 

6 

IF/IC 最新录得 0.672,IF/IM 最新录得 0.635，IH/IC 最新录得 0.45，IH/IM 最新录得 0.427，

IC/IM 最新录得 0.945。从 252 天滚动比价分位数分析，IF/IH 位于 96%分位数，IF/IC 位于 46%

分位数，IH/IC 位于 27%分位数。上期报告建议中小盘股指跑赢大盘股指概率较高，持有 IC/IH

多头，目前建议在 12 月维持 IC/IH 多头。 

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 

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 
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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 29 日，根据 IO、HO 和 MO 平值隐含波动率显示，IO、HO 和 MO 平值隐含波动率

均在 11 月回落。当前，三大股指期权平值隐含波动率期限结构形成 Contango 结构，前端贴水。

从认沽认购比角度分析，HO、IO 和 MO 的认沽认购比在 11 月出现下滑。临近 11 月底，IO 和 MO

认股认购比出现反弹，显示看多情绪改善。11 月，C-P（价值状态 10%）偏度和 C-P（价值状态

5%）偏度出现回落，11 月第四周偏度率先反弹。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下方可站稳于 3900 一线，上方阻力位至 4700 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 6000 一线，上方阻力位于 6600 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 3150 一

线。股指期权方面，建议持有 MO 的次近月牛市价差，区间可参考前述的支撑阻力位。 

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

美国 10 月 ISM 制造业指数连续第七个月下滑，创出 15 个月以来新低。美国 10 月 ISM 制造

业 PMI 指数为 46.5，不及预期的 47.6。在关键数据子项中，新订单指数为 47.1，虽然较 9 月

前值的 46.1 有所上升，但数据水平仍然偏低。此外，生产指数回落 3.6 至 46.2，达到 2021 年

4 月以来的单月最大降幅，生产活动回落较快。在 11 月美联储 FOMC 会议纪要中提到量化紧缩

(QT)并强调了清晰传达美联储在利率和资产负债表上不同独立政策的重要性，这与鲍威尔在会

议后的新闻发布会上表示利率削减和量化紧缩可以在一段时间内并存的评论相呼应。目前，市

场预期 12 月 FOMC 会议美联储将下调政策利率 25 个基点。 

11 月，中国国债收益率曲线整体下移，10 年和 1年期限价差出现走弱。同时，SHIBOR3M 利

率下降至 1.85%附近，FR007 下降至 1.8%附近。在公布的 10 月财政数据中，可以观察到财政收

入与支出的增长均有所提升。具体来看，财政收入实现了 5.5%的同比增长，而财政支出的增长

则更为显著，达到了 10.4%。相较于收入，预算内支出的季度性加速趋势更为突出，调整后财政
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赤字的扩大反映出财政政策立场相较于以往略显宽松。按照财政部计划，截至今年底，地方将

发行总额 2 万亿元的地方政府再融资专项债券额度，用于置换存量隐性债务。我们预测，存款

准备金率将会在 2024 年底之前出现下调的时间窗口，预计 25 或者 50 个基点。这一政策调整预

计将大幅补充银行间流动性，从而有助于缓解年末普遍存在的流动性紧张状况。同时，鉴于中

国明年的贸易前景面临着不断上升的不确定性，政策利率仍然将保持在较低水平以对冲外部环

境的不确定性。12 月，我们预计收益率短端会出现小幅回落，长端利率具有更大的下降空间，

期限利差将回落。 

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 

当前，四大股指在 11 月出现分化，四大股指 21 天滚动实现波动率在 11 月大幅回落，11 月

四大股指的风险 VaR 值指标转弱，沪深 300 股指和中证 1000 股指夏普率表现相对突出，建议

12 月持有 IO 和 IM 的多头交易。比价方面，我们认为 11 月中证 1000 股指跑赢上证 50 股指概

率较高，建议维持 IC/IH 多头。IO、HO 和 MO 平值隐含波动率显示，IO、HO 和 MO 平值隐含波动

率均在 11 月回落。临近月底，IO 和 MO 认股认购比出现反弹，期权偏度反弹，显示看多情绪改

善，建议持有 MO 的次近月牛市价差。债券方面，我们收益率短端会出现小幅回落，长端利率具

有更大的下降空间，期限利差将回落。 
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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

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，
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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
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