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山金期货宏观金融团队 

山金期货官方微信 

 

宏

观

新

闻 
 

国际 

1. 巴勒斯坦卫生官员表示，以色列周二对加沙北部一个人口稠

密的难民营发动空袭，造成至少 50 名巴勒斯坦人死亡；与此

同时，以色列地面部队正与驻扎在一个庞大地道网络中的哈

马斯枪手作战。以色列军方发言人证实了以色列对 Jabalia

难民营的袭击，并称袭击目标是“该地区一名非常高层级的

哈马斯指挥官”。 

2. 美国第三季劳动力成本稳健增长，薪资强劲上涨，8 月房价通

胀加速，这些最新迹象表明，美联储可能在一段时间内维持

高利率。第三季就业成本指数(ECI)增长 1.1%；劳动力成本同

比增长 4.3%，为 2021 年第四季以来的最小增幅。第三季工资

环比上涨 1.2%，同比上涨 4.6%。 

国内 

1. 中国中央金融工作会议 10 月 30-31 日在北京召开。中国国家

主席习近平出席会议并发表讲话称，必须坚持党中央对金融

工作的集中统一领导，坚持把防控风险作为金融工作的“永

恒主题”；以深化金融供给侧结构性改革为主线，全面加强

监管。分析人士称，会议强调的金融工作总体保持了政策思

路的连续性和稳定性，将会在未来几年继续完善和深化，金

融监管将得到全面强化。 

2. 10 月最后一天，银行间隔夜资金面迎来年内“最紧月末”，

银行间市场质押式回购品种 R01D 盘中一度出现 50%的最高回

购利率。市场人士分析，在跨月、政府债券集中供给、财政

缴款等多因素叠加下，部分隔夜滚回购的投资者出现误判，

高利率融资的仅为少量非银机构和资管产品，跨月市场成交

量和利率平稳，绝大部分机构平盘交易结算。接近央行市场

人士称，预计央行继续根据市场需求充足投放流动性，货币

市场利率将回落至央行公开市场操作利率附近。 

3. 贵州茅台公告，自 11 月 1 日起上调公司 53%vol 贵州茅台酒

（飞天、五星）出厂价格，平均上调幅度约为 20%。此次调整

不涉及公司产品的市场指导价格。业内人士表示，提高出厂

价利于提振白酒行业发展信心，符合投资者期望，有力提振

资本市场对茅台以及白酒板块的信心。 
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请务必阅读文后重要声明 

点

评 
 

20231031，四大股指全线下跌，IM<IC<IF<IH，小盘股领跌。行业

方面，申万一级煤炭领涨，汽车领跌。两市成交 9197亿，成交量

再回暖。北向资金净流出，约-48亿。隔夜美股三大股指全线上

涨，纳斯达克金龙下跌，-1.69%。数据方面，昨日发布的 PMI 数

据受季节性因素及内生动能偏弱影响，环比回落。消息方面，房地

产利好政策延续。中央金融工作会议召开，重点强调金融监管。长

期来说，股指还是位于估值和盈利的底部，建议多单持有。 

行情回顾 

指数 合约 收盘价 涨跌幅(%) 持仓量增减 持仓量 成交量 投机度 基差

IF2311 3580.6 -0.31% -4.86% 86149 47162 55% -8.09
IF2312 3586.6 -0.33% -0.14% 144711 22437 16% -14.09
IF2403 3606.6 -0.31% -0.80% 28884 3950 14% -34.09
IF2406 3605 -0.25% 7.60% 6770 1864 28% -32.49
IH2311 2416.2 -0.17% -2.74% 47356 26444 56% -4.72
IH2312 2419.6 -0.18% 0.65% 66713 12935 19% -8.12
IH2403 2436 -0.24% 0.66% 12874 3317 26% -24.52
IH2406 2431.2 -0.24% 9.03% 3054 1150 38% -19.72
IC2311 5515.4 -0.42% -1.24% 75497 33440 44% 12.84
IC2312 5509.4 -0.47% -0.89% 133030 14635 11% 18.84
IC2403 5492 -0.56% -0.31% 70537 6377 9% 36.24
IC2406 5453 -0.58% 3.90% 21548 3750 17% 75.24
IM2311 5945 -0.69% -2.82% 59087 35985 61% 24.34
IM2312 5928.8 -0.67% -3.03% 93549 17518 19% 40.54
IM2403 5891.8 -0.64% -0.67% 49445 8143 16% 77.54
IM2406 5846.8 -0.56% 10.66% 20700 4622 22% 122.54

沪深300

上证50

中证500

中证1000

 

图 1 重要指数涨跌   
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数据来源：山金期货   

北向资金 
图 2 沪股通和深股通 

-48 
-24 

47 

12 

-13 

-50 

-16 

-117 

-12 

-31 

-65 -64 

66 

-4 

-55 
-75 

-50 

18 

-63 
-80 

75 

-43 -35 
-24 

28 

-25 

-64 -66 

-20 

22 

-71 

0 

-46 

69 

-43 
-25 

-7 

-82 

-150

-100

-50

0

50

100

2
0

2
3

/1
0

/3
1

2
0

2
3

/1
0

/3
0

2
0

2
3

/1
0

/2
7

2
0

2
3

/1
0

/2
6

2
0

2
3

/1
0

/2
5

2
0

2
3

/1
0

/2
4

2
0

2
3

/1
0

/2
0

2
0

2
3

/1
0

/1
9

2
0

2
3

/1
0

/1
8

2
0

2
3

/1
0

/1
7

2
0

2
3

/1
0

/1
6

2
0

2
3

/1
0

/1
3

2
0

2
3

/1
0

/1
2

2
0

2
3

/1
0

/1
1

2
0

2
3

/1
0

/1
0

2
0

2
3

/1
0

/9

2
0

2
3

/9
/2

8

2
0

2
3

/9
/2

7

2
0

2
3

/9
/2

6

2
0

2
3

/9
/2

5

2
0

2
3

/9
/2

2

2
0

2
3

/9
/2

1

2
0

2
3

/9
/2

0

2
0

2
3

/9
/1

9

2
0

2
3

/9
/1

8

2
0

2
3

/9
/1

5

2
0

2
3

/9
/1

4

2
0

2
3

/9
/1

3

2
0

2
3

/9
/1

2

2
0

2
3

/9
/1

1

2
0

2
3

/9
/7

2
0

2
3

/9
/6

2
0

2
3

/9
/5

2
0

2
3

/9
/4

2
0

2
3

/8
/3

1

2
0

2
3

/8
/3

0

2
0

2
3

/8
/2

9

2
0

2
3

/8
/2

8

北向资金

沪股通（亿） 深股通（亿） 北向资金（亿）

 

数据来源：山金期货 

市场风格 
图 3 指数收盘价比值 
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数据来源：山金期货 

融资融券 
图 4 融资余额  图 5 融资买入额占全 A成交额比例 
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数据来源：山金期货   
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行业涨跌 
图 6 申万一级行业涨跌 
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数据来源：山金期货 

 

利率 
图 7 十年期国债收益率  图 8 银行间 7天质押式回购利率 r007 
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基差 
图 9 股指基差（现货-期货）   
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数据来源：山金期货   

估值 
图 10 估值（pe_ttm）   

11.25 

12.85 

10.20 10
11
12
13
14
15
16
17
18

沪深300pettm 现值 均值 最小值

 

 

9.92 
10.43 

8.23 8

9

10

11

12

13

14

15

上证50pettm 现值 均值 最小值

 



                                                     宏观金融研究 

 7 / 9 

 

   

22.37 

30.60 

16.40 15
20
25
30
35
40
45
50
55

中证500pettm 现值 均值 最小值

 

 

39.13 
48.24 

19.28 15
25
35
45
55
65
75
85
95

中证1000pettm 现值 均值 最小值
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推荐期权策略 
备兑开仓策略 

策略简介：备兑开仓策略通常是为了增强收益，为海外共同基金常用的经典交易策略。该交易策略中

卖出看涨期权的增益主要体现在标的资产处于震荡或是下跌行情当中。投资者在持有现货，预期未来标

的处于小涨或不涨格局时，通过备兑开仓策略来降低持仓成本，增强持股收益。由于备兑开仓策略使用

全额标的证券担保，因此无需缴纳额外资金作为保证金。 

策略构建：备兑看涨策略构成是买入 1份沪深 300股指期货主力合约的同时，卖出 3份 4%虚值最近一

档行权价的看涨期权，约虚值 4档，暂不考虑手续费，期权到期后进行策略换月操作。 

策略参数：回测启始时间，20191223，回测结束时间，20230602，买入 1份股指期货，卖出 3手虚四

档期权。 

图 11 沪深 300股指主力合约走势与开仓备兑策略每日收益 
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数据来源：山金期货 

 

图 12 沪深 300股指主力合约走势与开仓备兑策略每日收益 

 

数据来源：山金期货 

 

图 13 沪深 300股指期货开仓备兑策略回测 

-120000
-100000
-80000
-60000
-40000
-20000
0
20000
40000
60000
80000
100000

0.6

0.7

0.8

0.9

1

1.1

1.2

1.3

1.4

1.5

1.6

20
19

-1
2-

23

20
20

-0
2-

23

20
20

-0
4-

23

20
20

-0
6-

23

20
20

-0
8-

23

20
20

-1
0-

23

20
20

-1
2-

23

20
21

-0
2-

23

20
21

-0
4-

23

20
21

-0
6-

23

20
21

-0
8-

23

20
21

-1
0-

23

20
21

-1
2-

23

20
22

-0
2-

23

20
22

-0
4-

23

20
22

-0
6-

23

20
22

-0
8-

23

20
22

-1
0-

23

20
22

-1
2-

23

20
23

-0
2-

23

20
23

-0
4-

23

开仓备兑策略回测

增强策略净值 基准净值 期权每日收益

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

-20000

-15000

-10000

-5000

0

5000

10000

15000

20000

20
19

-1
2-

23

20
20

-0
2-

23

20
20

-0
4-

23

20
20

-0
6-

23

20
20

-0
8-

23

20
20

-1
0-

23

20
20

-1
2-

23

20
21

-0
2-

23

20
21

-0
4-

23

20
21

-0
6-

23

20
21

-0
8-

23

20
21

-1
0-

23

20
21

-1
2-

23

20
22

-0
2-

23

20
22

-0
4-

23

20
22

-0
6-

23

20
22

-0
8-

23

20
22

-1
0-

23

20
22

-1
2-

23

20
23

-0
2-

23

20
23

-0
4-

23

增强收益

期权每日收益 沪深300股指主力合约收盘价



                                                     宏观金融研究 

 9 / 9 

 

卖出看涨备兑 基准 增强
最近1天收益率 -0.07% -0.21% 0.14%

最近1天收益(买1份期货卖3手期权) -840 -2280 1440
最近5天收益率 2.33% 2.74% -0.41%

最近5天收益(买1份期货卖3手期权) 28200 28620 -420
总收益 3.96% -10.02% 13.98%
最大回撤 31.93% 40.17% 8.24%

最大回撤高点时间 2021-02-10 2021-02-10
最大回撤低点时间 2023-10-23 2023-10-23
回测起点时间 2019-12-23 2019-12-23
回测结束时间 2023-10-31 2023-10-31
卖出合约数量 45 0
执行合约数量 9 0  

数据来源：山金期货 
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