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一、财经要闻 

1. 当地时间 9 月 14 日至 15 日，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以及贸易代表格里尔在西班牙马德里举行会谈。双方以两国元首通

话重要共识为引领，就双方关注的经贸问题进行了坦诚、深入、富有建设性的沟通，就以合

作方式妥善解决 TikTok 相关问题、减少投资障碍、促进有关经贸合作等达成了基本框架共

识。双方将就相关成果文件进行磋商，并履行各自国内批准程序。 

2. 中国商务部国际贸易谈判代表兼副部长李成钢表示，中美双方就以合作方式妥善解

决 TikTok 问题、减少投资障碍、促进有关经贸合作等达成了基本框架共识。李成钢表示，

中国一贯反对将科技和经贸问题政治化、工具化、武器化，绝不会以牺牲原则立场、企业利

益和国际公平正义为代价，寻求达成任何协议。中方将坚决维护国家利益和中资企业合法权

益，依法依规开展技术出口审批。同时，中国政府充分尊重企业意愿，支持企业在符合市场

原则基础上，开展平等商业谈判。 

3. 央行公告称，9 月 16 日以固定利率、数量招标方式开展了 2870 亿元 7 天期逆回购操

作，操作利率 1.40%，投标量 2870 亿元，中标量 2870 亿元。Wind 数据显示，当日 2470 亿

元逆回购到期，据此计算，单日净投放 400 亿元。 

4. 美国 8 月零售销售 7320.1 亿美元，前值 7262.83 亿美元；环比增 0.6%，预期增 0.2%，

前值从增 0.5%修正为增 0.6%。 

美国 8 月核心零售销售 5922.58 亿美元，前值 5871.65 亿美元；环比增 0.7%，预期增 0.4%，

前值从增 0.3%修正为增 0.4%。 

二、投资逻辑 

股指期货：周二股指表现分化，至收盘，上证 50 指数跌 0.5%，沪深 300 指数跌 0.21%，

中证 500 指数涨 0.75%，中证 1000 指数涨 0.92%，全市场成交额为 2.37 万亿元。 

早盘股指短暂冲高后震荡回落，11 点之后，市场在小盘股带动下震荡反弹，午后中

小盘指数继续领涨，收盘涨跌互现。两市个股涨多跌少，3629 家个股上涨，1689 家个股

下跌。机器人板块全线爆发，英伟达产业链、电商等纷纷表现。养殖、有色、石油、银行、

保险等板块下跌。 

股指期货随现货分化，至收盘，主力合约 IH2509 跌 0.36%，IF2509 跌 0.25%，IC2509

涨 0.55%，IM2509 涨 1.02%。IC 和 IF 贴水有所加大，IM 贴水全线收敛，IH 四合约转为

升水。IM、IC、IF 和 IH 成交分别增加 34.8%、17.6%、11.4%和 7.5%；持仓分别增加 6.5%、

5.3%、3.4%和 2.3%。 
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后市展望： 

市场继续板块轮动。开盘后国产 GPU 生产商带动人工智能硬件板块上涨，但有色、

CPO 概念快速回落，拖累股指震荡走低，午后机器人板块整体爆发，股指震荡反弹。统

一大市场概念、电商概念、多元金融、炒股软件等先后表现，股指收盘多数翻红。腾讯云

适配国产芯片带动国产 GPU 走强，但冲高后回落显示高位上行阻力较大。同样，CPO、

储能都表现出高位整理。另一方面，机器人板块受 T 链憧憬及特斯拉近期强势表现大涨。

美联储议息在即，但黄金、有色板块在黄金价格创新高的情况下明显回落，投资者抢跑议

息交易，港股也出现回落，可见，降息——美元走弱——黄金涨价——资金可能流入港股

的逻辑已经提前兑现，市场兑现情绪较重。可见，高位板块走势偏震荡，海内外消息仍是

刺激板块走强的重要因素，但科技方向是市场热点，因此强势板块中的轮动将继续，股指

也将在震荡中走高。 

金融期权： A 股市场个股层面普涨，全市场成交额 2.3 万亿元。 宽基指数震荡，中

小市值风格指数表现相对强势。  

期权方面，期权市场成交量较昨天变化不大。品种上看，创业板 ETF 期权成交相对活

跃。 波动率方面，近期标的走势分化带动品种间隐波走势分化，50，300 等大市值指数近期

走势偏弱，隐波与标的走势有转为负相关的趋势。而其余品种如创业板 ETF 期权，隐波与

标的走势维持正相关。  

自 6 月中旬以来不少期权品种隐波反弹幅度不小，隐波溢价走阔同时虚值认购隐波普遍

偏贵。 但考虑到目前市场情绪反复较为频繁，预计多数期权品种隐波将维持较高弹性，卖

权头寸建仓需谨慎。 

  50ETF 300ETF 500ETF 创业板 ETF 中证 1000 指数 深证 100ETF 科创 50ETF 

HV20 18.91% 21.39% 25.97% 43.79% 24.13% 29.55% 56.09% 

波动率指数 20.18% 21.22% 26.34% 38.17% 27.27% 27.15% 45.67% 

成交量 965,552 1,293,527 1,924,592 2,045,961 375,012 88,041 1,980,950 

持仓量 1,822,137 1,573,985 1,450,345 2,113,496 353,839 172,505 2,549,758 

 

交易策略：股指期货，震荡上行 

风险因素：内、外政策变化超预期，地缘政治因素，通胀超预期 



 

 3 / 8 

 

基本面分析报告 

 

金融衍生品研究所 

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 

图3：IC成交和持仓变化                                   图4：IM成交和持仓变化 
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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 
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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 

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 
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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 
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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18：三十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 
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图19：两年期国债期货合约间价差                          图20：五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21：十年期国债期货合约间价差                          图22：三十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23：存款类机构质押式回购加权利率                      图24：存款类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25：同业存单发行利率                                  图26：国股银票转贴现利率曲线 

1.5

1.6

1.7

1.8

1.9

2.0

2.1

2.2

2.3

2.4

2.5

20
24
-0
2-
06

20
24
-0
3-
06

20
24
-0
4-
06

20
24
-0
5-
06

20
24
-0
6-
06

20
24
-0
7-
06

20
24
-0
8-
06

20
24
-0
9-
06

20
24
-1
0-
06

20
24
-1
1-
06

20
24
-1
2-
06

20
25
-0
1-
06

20
25
-0
2-
06

20
25
-0
3-
06

20
25
-0
4-
06

20
25
-0
5-
06

20
25
-0
6-
06

20
25
-0
7-
06

20
25
-0
8-
06

20
25
-0
9-
06

同业存单:发行利率(股份制银行):1年

 

数据来源： Wind、银河期货 

图27：国债到期收益率（中证）                            图28：国债期限利差（中证） 
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数据来源： Wind、银河期货 

图29：美国10年期国债收益率                              图30：美国10年期国债实际收益率 
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数据来源： Wind、银河期货 
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