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金融衍生品周报 

一、本周财经要闻 

1. 《求是》杂志发文称，预期管理是宏观经济治理的重要内容，是做好经济工作的重

要抓手。巩固拓展经济回升向好势头，既要注重供需平衡调控，也要注重预期管理与引导，

不断提高宏观调控效能，提振社会发展信心。要把握好政策实施的时机、力度、节奏，把经

济政策和非经济性政策统一纳入宏观政策取向一致性评估，多出有利于稳增长、稳预期的政

策，慎重出台可能产生收缩和抑制效应的政策，使政策效果更符合预期。 

2. 北京时间 10 月 18 日上午，中美经贸中方牵头人、国务院副总理何立峰与美方牵头人、

美国财政部长贝森特和贸易代表格里尔举行视频通话，双方围绕落实今年以来两国元首历次

通话重要共识，就双边经贸关系中的重要问题进行了坦诚、深入、建设性的交流，同意尽快

举行新一轮中美经贸磋商。 

3. 财政部预算司一级巡视员、政府债务研究和评估中心主任李大伟表示，近期，为贯

彻落实党中央国务院决策部署，结合当前财政经济运行情况，中央财政从地方政府债务结存

限额中安排 5000 亿元下达地方。 

4. 中国 9 月出口（以美元计价）同比增长 8.3%，前值增 4.4%；进口增长 7.4%，前值增

1.3%；贸易顺差 904.5 亿美元，前值 1023.3 亿美元。 

5. 中国 9 月 CPI 同比下降 0.3%，预期降 0.1%，前值降 0.4%。9 月 CPI 环比上涨 0.1%。

中国 9 月 PPI 同比下降 2.3%，预期降 2.4%，前值降 2.9%；环比继续持平。 

6. 央行：1-9 个月社会融资规模增量累计为 30.09 万亿元，比上年同期多 4.42 万亿元。

1-9 月人民币贷款增加 14.75 万亿元，人民币存款增加 22.71 万亿元。9 月末，M2 同比增长

8.4%，M1 同比增长 7.2%。 

7. 财政部：前三季度，全国一般公共预算收入 163876 亿元，同比增长 0.5%，其中，全

国税收收入 132664 亿元，同比增长 0.7%；非税收入 31212 亿元，同比下降 0.4%。 

8. 最新数据显示，9 月份市场新开融资融券账户 20.54 万户，创本年度最高，环比 8 月

（18.30 万户）增长 12.24%，同比去年 9 月（5.29 万户）增长 288%。 

9. 美联储主席鲍威尔暗示可能在未来几个月结束缩减资产负债表。他还表示，劳动力

市场预期持续恶化，这一信息支撑了投资者对本月再次降息的预期。 

10. 美国两家区域银行披露的贷款欺诈案引发市场恐慌，标普区域性银行精选行业指数

周四暴跌 6.3%，创下数月来最差单日表现。 

11. 特朗普宣布，美国国务卿卢比奥将代表美国出席即将举行的与俄罗斯的会晤。会晤

地点和代表团成员尚未确定。特朗普表示，他将在顾问会议结束后在匈牙利布达佩斯与普京
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会面，探讨能否结束俄罗斯与乌克兰之间的冲突。 

二、 投资逻辑 

股指期货：本周市场震荡下行，上证 50 指数跌 0.24%，沪深 300 指数跌 2.22%，中证 500

指数跌 5.17%，中证 1000 指数跌 4.62%。沪深两市合计成交 10.9 万亿元，日均成交较上周下

降 15.9%。 

股指期货随现货回落，主力合约 IH2512 跌 0.34%，IF2512 跌 2.35%，IC2512 跌 5.63%，

IM2512 跌 4.43%。IM、IC、IF 和 IH 日均成交分别增加 29.9%、11.9%、12.1%和 16.8%；IC、

IF 和 IH 日均持仓分别下降 1.1%、0.3%和 3.2%，IM 日均持仓增加 3.5%。 

本周市场震荡加大，周一受贸易摩擦影响大幅低开，之后市场持续反弹，周五市场再度

回落，市场情绪受挫、成交下降。银行、煤炭、保险等传统行业大幅上涨，电子、半导体、

新能源等科技股跌幅居前。 

市场震荡加大与不确定性加大有关。投资者担心贸易紧张局势得不到缓解，并会影响全

球经济增长。周四晚间美国两家区域性银行 Zion 和 Western Alliance 各披露了一笔信贷诈骗

并提起诉讼，加之几个月前宣布破产的 First Brands 以及 Tricolor 两家汽车产业链公司事件，

使投资者担心会引发流动性危机，SOFR-RRP spread 跳升至 29bps，如事态升级可能会使美

联储将在本月 FOMC 上宣布停止缩表。AI 投资过热，资本开支可能不及预期等使市场对美

股泡沫化有所警惕。无论是黄金价格的大幅上涨，还是美国 VIX 指数飙升，盘中触及了 28.99，

创下四月底以来的最高水平，都表明避险需求的提升。 

目前，以人工智能产业链为首的科技股连续大幅上涨之后估值处于高位，加之一些券商

调整部分科技股融资折抵率，使推动科技股行情的重要力量——融资资金受限，正值季报披

露业绩将被证伪，高位波动加大在情理之中。贸易摩擦突然再度升级，港股首当其冲受较大

影响，A 股受到映射情绪受阻，股指出现震荡。 

周末贸易形势有所缓解，美国区域银行危机也有好转，美股反弹、黄金回落，市场情绪

有所稳定，预计股指将继续保持震荡，等待业绩等利好的落地。 

金融期权：本周 A 股市场普跌，市场风险偏好回落，日均成交缩量。宽基指数分化，

大市值类指数韧性较强。 

期权方面，本周期权成交量表现分化，科技类 ETF 期权成交相对活跃。创业板 ETF 期

权和科创 50ETF 期权日均成交量超 250 万张。期权隐波方面，本周市场风偏普遍回落，期

权隐波与标的走势呈现负相关，周五多数期权标的 ETF 跌幅不小，隐波中枢反弹。但由于

前期多数期权品种隐波中枢不低，波动率微笑以平移为主。波动率卖方策略本周除 50ETF

期权以外普遍亏损。 

近期市场情绪切换较快，导致标的日内反转相对频繁，同时隐波弹性较高。期权卖方策

略建仓仍需谨慎。 
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近 5 天回报% 近 20 天回报% 年化收益% 年化波动% 夏普  日度胜率% 最大回撤% 

50ETF 卖跨式 0.076 1.882 6.93 7.263 0.954 71.343 -8.939 

50ETF 卖近买远 0.15 1.381 3.86 3.208 1.203 71.045 -3.854 

300ETF(沪市) 卖跨式 -0.789 0.624 4.614 9.049 0.51 68.358 -11.429 

300ETF(沪市) 卖近买远 -0.427 0.316 2.899 4.803 0.604 67.761 -5.983 

500ETF(沪市) 卖跨式 -2.084 0.417 1.2 11.052 0.109 68.209 -17.689 

500ETF(沪市) 卖近买远 -1.287 0.179 2.735 5.496 0.498 67.761 -6.966 

创业板 ETF 卖跨式 -0.647 3.695 0.607 14.091 0.043 68.657 -19.48 

创业板 ETF 卖近买远 -0.481 2.128 3.276 5.243 0.625 66.418 -6.769 

深 100ETF 卖跨式 -1.647 0.912 3.475 9.691 0.359 67.612 -12.671 

深 100ETF 卖近买远 -1.086 0.516 2.505 4.63 0.541 60.896 -5.303 

科创 50ETF 卖跨式 -0.33 5.699 -3.54 20.243 -0.175 66.96 -30.102 

科创 50ETF 卖近买远 -0.204 3.876 -2.302 12.813 -0.18 63.445 -16.733 

中证 1000 指数 卖跨式 -0.631 2.419 -1.538 12.259 -0.125 66.716 -20.198 

  

国债期货：本周期债震荡走强，截止周五收盘，2 年期主力合约周+0.03%，5 年期主力

合约+0.12%，10 年期主力合约周+0.31%，30 年期主力合约周+1.62%。现券方面，主要期限

国债收益率多数下行，其中超长端表现较为强势，30Y 活跃券较上周五大幅下行逾 8bp。 

数据方面，本周部分 9 月宏观数据率先公布。按美元计，9 月我国出口同比+8.3%，较

上月上行 3.9 个百分点。出口增速回升部分源自去年同期低基数的贡献，同时也继续体现出

即便外部环境有所反复，当前外需韧性仍然较强。 

分出口目的地看，地缘因素扰动下，9 月对美直接出口同比-27.0%，改善有限。但对欧

盟、东盟出口保持稳健，同比分别+14.2%、+15.6%，延续两位数的增速。而与部分新兴市

场贸易联动加强仍是结构上的最大亮点，其中对非洲出口同比+56.4%，增幅仍较为显著。 

价格指标亮点不多。核心 CPI 同比+1.0%，创年内新高，但这其中相当一部分贡献还是

来自于黄金饰品等珠宝价格大幅走高带来的影响。工业品方面，低基数效应是推动 PPI 同比

降幅继续收窄的主要原因。但一方面 PPI 环比+0.0%，与上月持平，指向工业品价格整体修

复动能有所放缓。另一方面，去年 10 月起工业品价格基数受政策利好提振有所跳升，在此

情况下，我们认为不排除年内 PPI 同比降幅再度阶段性走扩的可能性。 

金融数据稍显分化，政府部门推动的信用扩张速度继续放缓，并对存款派生也构成一定

扰动。但 9 月 M1 同比+7.2%，较上月进一步上行了 1.2 个百分点，明显超出预期，货币活化

程度上升是近期宏观数据中的最大亮点。 

M1 增速走扩的原因可能与季末存款结构上的变化有关。我们看到 9 月非银金融机构存

款、财政存款均出现超季节性回落，并可能暂以活期存款的方式回流企业和居民部门。与此

同时，人民币表现较为强势的情况下，9 月私人部门结汇意愿加大或也带来了更多活化资金。

历史数据显示，M1 增速反弹对于价格指标具有一定领先性，建议关注这种领先性后续是更

多体现在实体经济层面还是金融资产层面。 

流动性方面，本周央行公开市场开展 6331 亿元逆回购和 6000 亿元 6 个月期买断式逆回

购操作，全口径净回笼 6979 亿元资金。不过，市场资金面整体仍均衡偏松，周内波动相对

有限。截至周五收盘，DR001、DR007 分别在 1.3195%、1.4085%，处于年内低位。后续来看，

税期前，预计资金面整体偏松态势仍有望延续。 
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消息面上，为反制美国对华采取海事、物流和造船业 301 调查措施，继上周收紧稀土供

应后，本周商务部又公布了《关于对韩华海洋株式会社 5 家美国相关子公司采取反制措施的

决定》。与此同时，美国两家区域银行披露的贷款欺诈案也一度引发恐慌，并带动内、外市

场风险偏好进一步有所回落。 

对于前者，临近周末，中美双方已释放出继续沟通的意愿，短期内市场担忧已有所缓和。

而对于后者，我们倾向于认为与 2023 年的硅谷银行相比，本次事件涉及的资金规模以及两

家银行负债端稳定性上都有较大不同，事件进一步发酵的可能性偏低。 

综合来看，已公布的月度宏观数据有喜有忧，市场并未过度交易。我们认为这一方面还

是由于投资者更多聚焦于即将公布的“十五五”规划上；另一方面，近期高频数据整体较为

平稳，且政策层面也从多个渠道继续释放稳增长信号，包括周五财政部新闻发布会上再次从

地方政府债务结存限额中安排 5000 亿元下达地方（规模与去年持平）。 

本周市场风险偏好的起伏是债市走强的重要驱动。尤其是随着外部扰动再起，且30Y-10Y

期限利差处于近 3 年偏高分位水平的情况下，部分超长债现券空头可能择机离场，从而带动

TL 合约反弹幅度较大。 

短期内，投资者对消息面扰动或仍较为敏感，一是中美关税争端走向，二是债基赎回费

率新规落地情况。目前市场对新一轮关税加征最终落地普遍持怀疑态度，而若赎回新规较征

求意见稿没有明显修改，则仍会给债市带来阶段性的利空扰动。在此情况下，叠加重要会议

临近，政策预期尚存，我们对期债进一步反弹的高度持相对谨慎态度。 

当然，保留一定多头头寸对冲宏观预期差的必要性也仍在。操作上，上周多单短线加仓

后，可考虑逢高再次部分止盈。套利方面，近期收益率曲线斜率有所趋平且资金面进一步回

落空间有限，建议可适度关注做空当季-次季跨期价差机会，但需留意市场预期的潜在波动。 

交易策略：股指期货，震荡运行；国债期货，前期多单适量止盈，关注潜在的跨期套利

机会 

风险因素：内、外政策变化超预期，地缘政治因素，通胀超预期 

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 
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数据来源： Wind、银河期货 
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图3：IC成交和持仓变化                                   图4：IM成交和持仓变化 

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

期货成交量:中证500股指期货 期货持仓量:中证500股指期货

0

100000

200000

300000

400000

500000

600000

期货成交量:中证1000股指期货 期货持仓量:中证1000股指期货

 

数据来源： Wind、银河期货 

图5：IF基差变化                                         图6：IH基差变化  
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数据来源： Wind、银河期货 

图7：IC基差变化                                         图8：IM基差变化 
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数据来源： Wind、银河期货 
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图9：南向资金变动情况                                   图10：融资融券余额（截至上一易日） 
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数据来源： Wind、银河期货 

图11：市盈率变化 图12：市净率变化 
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数据来源： Wind、银河期货 

图13：50、300和500ETF期权隐含波动率 图14：中证1000指数和创业板、深证100科创50ETF期权隐含波动率 

 

数据来源： Wind、银河期货 
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图15：各品种期权周度持仓变化                            图16：各品种期权周度成交变化 

 

数据来源： Wind、银河期货 

图17：两年期国债期货成交与持仓量                        图18：五年期国债期货成交与持仓量 

0
10000
20000
30000
40000
50000
60000
70000
80000
90000

100000
110000
120000
130000
140000
150000
160000

期货成交量:2年期国债期货 期货持仓量:2年期国债期货

0
10000
20000
30000
40000
50000
60000
70000
80000
90000

100000
110000
120000
130000
140000
150000
160000
170000
180000
190000
200000
210000
220000
230000

期货成交量:5年期国债期货 期货持仓量:5年期国债期货

 

数据来源： Wind、银河期货 

图19：十年期国债期货成交与持仓量                        图20：三十年期国债期货成交与持仓量 
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数据来源： Wind、银河期货 



 

 8 / 11 

 

金融衍生品研究所 
基本面分析报告 

 

图21：两年期国债期货合约间价差                          图22：五年期国债期货合约间价差 
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数据来源： Wind、银河期货 

图23：十年期国债期货合约间价差                          图24：三十年期国债期货合约间价差 
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数据来源： Wind、银河期货 

图25：存款类机构质押式回购加权利率                      图26：银行间机构质押式回购成交量 
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数据来源： Wind、银河期货 
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图27：同业存单发行利率                                  图28：国股银票转贴现利率曲线 
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数据来源： Wind、银河期货 

图29：国债到期收益率（中证）                            图30：国债期限利差（中证） 
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数据来源： Wind、银河期货 

图31：国债收益率曲线变化（中证）                        图32：美国10年期国债收益率 
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数据来源： Wind、银河期货 
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图33：10年期中美国债利差                                图34：人民币兑美元离岸价 
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数据来源： Wind、银河期货 
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