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核心观点
主要观点

股指期货

• 受节日扰动和部分假期需求提前释放的影响，10月经济景气度有所回落，制造业PMI在连续四月环比改善后重回收缩期间。具

体来看，生产指数及新订单指数分别环比回落1.8ppt及1ppt，但生产指数仍保持扩张状态，显示供需两端双双回落，但供强

需弱格局未变。

• 服务业PMI在国庆消费的支持下仍在扩张区间，但受房屋建筑业拖累有所放缓，10月建筑业服务活动指数环比下降2.7ppt。业

务活动预期指数为61.4仍处于高景气区间，基建项目施工仍有支撑。展望未来，海外经济韧性仍存、国内库存边际改善的支

撑下，制造业或边际改善；后续政策逆周期调节及万亿国债落地，经济仍有增长动能。

• 中央金融工作会议延续了此前对金融的定位，定调了未来金融发展方向，近期多部门亦组织召开会议，强调加大金融市场调

控力度。会议强调了“保持货币政策稳健性”、“做好跨周期和逆周期调节”，强调了防范金融风险，主要包括地产、地方

政府、金融市场，并对金融市场和金融机构的发展做出了要求。我们认为结构性货币政策工具等政策性金融可能在金融宏观

调控中起更重要的作用。历史数据来看，会议亦或对资本市场产生一定的积极作用。
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核心观点
主要观点

股指期货

• 美联储11月FOMC会议按兵不动，符合预期。美联储提到了经济扩张强劲，或为家庭部门资产负债表韧性及就业扩张对消费的

支撑所致；美国10年收益率大幅攀升，美联储提及市场利率上升对经济和通胀或有影响，加息的必要性亦降低。结合美国10

月制造业PMI低于预期及美国初请失业金人数增长超预期来看，我们认为美国经济就业市场未来或降温，美联储加息可能性较

低，但仍将维持高利率一段时间以待通胀回落，而降息周期尚未到来。美联储边际转鸽后全球流动性边际改善，全球资产承

压情况有所好转。

• 中长期来看，A股整体估值相较全球资产处于较低水平，亦处于历史较低水平，配置性价比较高，长线投资者可关注左侧布局

机会。国内来看，逆周期政策9月持续加码，经济数据有所好转；中央金融工作会议定调加大金融市场调控力度，对资本市场

亦有提振。海外来看，美债利率边际下降但仍处于高位，国内资产压力减轻，但北向资金流入的持续性有待观察。短期来看，

经过前期估值修复后指数进入休整，但国内积极因素叠加流动性环境改善仍对A股估值修复起到一定积极作用。策略上，目前

A股临近压力区间，建议投资者暂时观望，等待回调后的低多机会。
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核心观点
主要观点

股指期权

• 本周各期权隐含波动率回落明显，当前11月IO、HO及MO平值隐波均值分别在13.57%、13.6%和14.7%左右，与30日历史波动率相

比分别溢价0.52个百分点、0.3个百分点和-2.3个百分点左右，无论从溢价水平还是绝对大小上看，当前各期权隐波均整体偏

低。

• 从期权隐波期限结构上看，IO和HO平值隐波均呈现相对明显的“近低远高”格局，期权市场更愿定价标的市场远期波动率的放

大，预计市场短期波动相对平稳，这有利于标的指数中期底部的构建。

• 从持仓量分布上看，一方面，行权价为3600点处IO看涨期权本周出现一定减仓趋势，看涨期权卖方整体较为担忧标的指数上

破3600点附近区域；另一方面，11月和12月合约行权价3700点处看涨合约均有明显持仓高点，指数上方短期压力依旧是偏大的。

从更远期看，IO明年6月的远月看跌合约在下方行权价3500点附近有明显持仓高点，预计标的指数在该区域附近构建中期价格

底部的概率较大。

• 策略上，当前期权隐波整体偏低，波动率交易者建议暂时观望；方向性交易者仍建议逢低卖出虚值看跌期权以做战略性多头

配置。
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