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核心观点
主要观点

股指期货

• 国内方面，稳增长政策持续落实中。根据已确定的增发国债第一批项目清单，本周已下达第一批资金预算2379

亿元，展现了政府稳定经济增长的坚定决心，有利于提振市场信心、改善预期。此外，12月22日多家国有大行

下调存款挂牌利率10-25bp不等，存款期限涵盖一年期到五年期，引导存款成本有效下行将缓解银行净息差压力，

为明年政策利率下调打开操作空间。

• 海外方面，外部市场整体风险逐渐释放，各主要经济体通胀明显缓解。美国就业市场持续强劲，表现超出市场

预期，但CPI和GDP增速低于此前预估，反映出美国经济软着陆迹象已逐渐显现；日本通胀在11月呈现更明显的

降温迹象，支撑了日央行本周未退出YCC政策的决议。在此背景下，市场对各国明年货币政策转向的预期升温。

• 资金方面，市场仍处于存量资金博弈，部分活跃资金在各交易市场切换操作动作明显；北证交易情绪持续火热

导致沪深市场资金呈现一定溢出效应。周内融资融券差保持平稳，做多力量强度有所减弱，融资余额占两市自

由流通市值比例触及2019年以来高位区，短期杠杆资金继续加仓空间或较为有限。

• 估值方面，目前各大指数PE和PB的历史分位水平相差较大，但PE将在ROE随着周期回升后被动降低，虽然近些年

GDP增速呈放缓趋势，ROE中枢有一定下移，但综合PB和PE来看，股指市场目前下方进一步下跌空间有限，性价

比优势凸显。

• 策略建议：本周周期风格处于上风，同时北向资金流出速度放缓将引导50/1000比价在前期触及极值后逐步回归，

建议考虑主力合约多IH空IM或待风格转换成成长且风险偏好增加后，做多IC和IM。
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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整体有小幅回落，当前1月IO、HO及MO平值隐波均值分别在16.35%、16.8%和17.01%左右，

与30日历史波动率相比分别溢价5.57个百分点、5.95个百分点和2.56个百分点左右，IO和HO期权隐波溢价水平

整体处于历史高位，期权市场仍存在高估短期标的市场波动的可能。

• 看涨看跌隐波差值和偏度上看，三大指数期权均有明显回升，且IO和HO期权合约回升至历史中等偏高水平，在

沪指触及前低重要关口之际，投资者整体更愿定价标的指数上行波动的放大，市场情绪并不恐慌。

• 从期权隐波期限结构上看，IO和HO期权隐波回归至近低远高格局，投资者整体更愿定价短期标的波动的放缓。

• 从持仓量分布上看，1月IO看涨期权行权价3400点、3500点和3600点处持仓均极高，预计短期沪深300指数在该

区域压力依旧是较大的。

• 策略上，当前期权溢价整体较为明显，波动率交易者仍建议以逢高做空1月合约波动率交易为主，但需防范裸

Delta敞口过大的风险。
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流行性观察
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投资及消费
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近一年波动率锥
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隐含波动率和历史波动率
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隐含波动率和历史波动率
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波动率曲面结构
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偏度与标的指数走势



T h a n k s感 谢 观 看
免责声明
本报告中信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保
证。
报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述期货操作的依据。由于报告在撰写
时融入了研究员个人的观点和见解以及分析方法，如与国联期货发布的其他信息有
不一致及有不同的结论，未免发生疑问，本报告所载的观点并不代表国联期货公司
的立场，所以请谨慎参考。我公司及其研究员对使用本报告及其内容所引发的任何
直接或间接损失概不负责。
本报告所提供资料、分析及预测只是反映国联期货公司在本报告所载明日期的判断，
可随时修改，毋需提前通知。
本报告版权归国联期货所有。未经书面许可，任何机构和个人不得进行任何形式的
复制和发布。如遵循原文本意的引用，需注明引自“国联期货公司”，并保留我公
司的一切权利。
期市有风险投资需谨慎


