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金融衍生品日报 

一、财经要闻 

1. 乘联会数据显示，9 月乘用车市场零售达到 192.2 万辆，同比增长 21.5%，增长较快；

9 月零售环比增长 2.8%，环比增速处于近 20 年同期历史低位。1-9 月累计零售 1487.5 万辆，

同比增长 2.4%，同比净增 35.5 万辆，其中 6-9 月同比净增 143 万辆，增量贡献巨大。9 月新

能源乘用车零售销量达到 61.1 万辆，同比增长 82.9%，环比增 14.7%，1-9 月形成趋势性上升

走势。1-9 月新能源乘用车国内零售 387.7 万辆，同比增长 113.2%。 

2. 据媒体报道，截至目前，第三批集中供地的 22 个城市有 17 个发布公告，13 个完成

出让，目前共计成交涉宅用地 226 宗，其中 154 宗地块底价成交，占比 68.1%，国央企以及

地方平台企业依旧是拿地的主力。 

3. 国家卫健委：10 月 10 日 31 个省区市和新疆生产建设兵团新增本土新冠肺炎确诊病

例 427 例；新增本土无症状感染者 1662 例。 

4. 数据显示，北向资金在早盘逆势买入后午后明显离场，全天净卖出 12.44 亿元；其中

沪股通净卖出 22.74 亿元，深股通净买入 10.3 亿元。  

5. 央行公告称，为维护银行体系流动性合理充裕，10 月 11 日以利率招标方式开展了 20

亿元 7 天期逆回购操作，中标利率 2.0%。数据显示，今日 620 亿元逆回购到期，因此单日净

回笼 600 亿元。 

6. 美联储副主席布雷纳德：预计下半年 GDP 反弹“有限”，今年全年 GDP 增长持平；

工资增长强劲、租金成本高意味着核心服务的通胀预期只能缓慢缓解；利率上升将随着时间

推移减缓经济增长；供应链约束程度有所缓解，但仍处于高位。 

二、投资逻辑 

股指期货：虽然节后首日沪指击破 3000 点，但周二市场缩量止跌，收盘沪指微涨 0.19%，

深成指涨 0.53%，创业板指涨 1.15%，沪深两市全天成交额 5638 亿元。电力、新能源车、化

工等板块涨幅居前，半导体、旅游板块继续领跌。两市近 3000 家上涨，1700 家下跌，北向

资金全天净卖出 12.44 亿元。 

周一大跌之后市场人气继续走弱，开盘略震荡后主要指数再度探底，于 10 点半后出现

快速反弹。宁德时代、亿纬锂能公布三季报，高增长之下股价走强，带动创业板指数反弹，

创业板指数也成为全天表现最强的指数。午后指数横盘震荡，成交再创新低。 

股指期货走势出现分化。IC 和 IM 各合约上涨，其中 IC 当月合约涨幅达 0.7%，IM 当月

合约涨幅为 0.27%，各合约表现都弱于现货；IF 各合约几乎横盘震荡，仅 IF2303 红盘报收；

IH 跌幅较大，IH 当月合约跌幅达 0.47%，表现弱于现货。除 IM 外，其他各期指出现成交持
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仓多有不同程度下降。 

大跌之后市场再度出现缩量十字星，显示投资者观望气氛浓厚，国内经济数据即将出台

和美联储将召开货币政策会议是制约投资者下场的重要因素，我们认为在目前极度低迷的人

气之下，无论数据好坏，都有可能引发 A 股市场出现反弹，因此投资者可尝试轻仓做多。 

ETF、股指期权：股票市场止跌，各个主要期权品种隐波回落，成交回落，持仓上行。

节后金融期权市场并没有受到股票市场大幅波动率影响，几个主要期权品种波动率连续两个

交易日小幅回落，并向标的实现波动率收敛。 

尤其在节后第一个交易日，尽管指数录得较大跌幅，但期权波动率微笑以‘平移+向下’

为主。尤其是各个品种当月合约虚值 put 隐波与市场同跌。主要原因是节前市场已经对可能

出现的大跌进行了充分定价。 

随着隐波与实际波动率逐渐收敛，以 20 日标的历史波动率作为标准，当前 50ETF（沪

市）和 300ETF（沪市）期权波动率风险溢价 2%到 3%; 而创业板 ETF 与中证 1000 指数期权

波动率风险溢价在 1%左右，均较节前有了一定程度的收窄。如果市场再次出现大幅下探情

况，我们认为波动率微笑整体上行也将一定程度取代平移的效应（尤其近月合约）。 

50ETF 300ETF 500ETF 创业板ETF 中证1000指数

HV20 15.74% 15.25% 20.24% 25.21% 24.54%

当月平值隐波 18.01% 18.22% 21.28% 26.38% 25.31%

成交量 1594230 1366694 574431 554251 70756

持仓量 2369035 1669558 482157 464339 69219  

国债期货：今日国债期货震荡走弱多数小幅收跌，10 年期主力合约涨 0.01%，5 年期主

力合约跌 0.02%，2 年期主力合约跌 0.01%。现券方面，银行间主要利率债收益率普遍小幅上

行。银行间资金面，DR001 加权利率 1.1747%，+6.97bp；DR007 加权利率 1.5034%，+9.69bp。 

今日央行公开市场继续开展 20 亿元逆回购操作，净回笼 600 亿元短期流动性，市场资

金面有所收敛，各期限回购利率均有所上行。今日债市再度高开，10 年期主力合约一度上

涨 0.14%。不过随后人民币快速走弱，日内贬幅稍大，离岸价一度跌破 7.20 关口，抑制债市

做多情绪，期债短暂冲高后震荡走弱，收盘涨跌不一，资金面收敛的情况下，中短期现合约

表现更弱。 

短期来看，疫情扰动影响经济基本面复苏斜率，海外政策收紧外需回落的确定性也相对

较高，市场资金面偏松的情况下，国债收益率持续上行的空间或将有限。不过，一方面，节

前地产放松政策密集出台，高频数据显示，节前主要城市商品房销售数据也回升至历史同期

正常区间，需继续关注相关政策效果的持续性；另一方面，海外货币政策收紧的情况下，近

期外汇市场面临着一定贬值压力，这可能将会对后续央行货币政策形成一定掣肘，因此债市

做多赔率或也相对不高。 

交易策略：股指期货，暂观望；国债期货，逢低短多 

风险因素：疫情出现反复，海外政策收紧超预期，地缘政治因素，通胀超预期 
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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 

 

数据来源： Wind、银河期货 

图3：IC成交和持仓变化                                   图4：持仓成交比 

 

数据来源： Wind、银河期货 

图5：IF基差变化                                         图6：IH基差变化  

 

数据来源： Wind、银河期货 
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图7：IC基差变化                                         图8：IM基差变化 

 

数据来源： Wind、银河期货 

图9：北向资金变动情况                                   图10：融资融券余额（截至上一易日） 

 

数据来源： Wind、银河期货 

图11：市盈率变化 图12：市净率变化 

 

数据来源： Wind、银河期货 
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图13：50、300ETF期权隐含波动率 图14：500、创业板ETF及中证1000隐含波动率 

 

数据来源： Wind、银河期货 

图15：两年期国债期货成交与持仓量                        图16：五年期国债期货成交与持仓量 

 

数据来源： Wind、银河期货 

图17：十年期国债期货成交与持仓量                        图18：两年期国债期货合约间价差   

 

数据来源： Wind、银河期货 
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图19：五年期国债期货合约间价差                          图20：十年期国债期货合约间价差 

 

数据来源： Wind、银河期货 

图21：存款类机构质押式回购加权利率                      图22：存款类机构质押式回购成交量 

 

数据来源： Wind、银河期货 

图23：同业存单发行利率                                  图24：国股银票转贴现利率曲线 

 

数据来源： Wind、银河期货 
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图25：国债到期收益率（中债）                            图26：国债期限利差（中债） 

 

数据来源： Wind、银河期货 

图27：美国10年期国债收益率                              图28：美国10年期国债实际收益率 

 

数据来源： Wind、银河期货 
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