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山金期货股指期货期权早报 

2023 年 11月 28 日星期二 

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. 美国 10 月新建独栋住宅销量降幅超过预期，因抵押贷款利率

上升挤走了买家，尽管房价大幅下跌，但在市场上二手房持

续短缺的情况下，这种下滑很可能是暂时的。10 月新屋销售

下降 5.6%，为 67.9 万户。10 月份新房价格中位数为 40.93

万美元，比一年前下降了 17.6%。这是自 1964 年政府开始跟

踪记录以来的最大降幅，可能反映了建筑商为吸引购房者而

推出的包括降价在内的优惠措施。 

2. 消息人士称，石油输出国组织和其产油盟国(OPEC+)仍在考虑

深化石油减产，尽管其政策会议因部分产油国之间的配额分

歧而推迟至本周四举行。OPEC+消息人士称，推迟会期是因为

在非洲产油国的产量水平问题上存在分歧，不过后来消息人

士称，该联盟已接近在这一问题上达成折中安排，预计周四

将有一个“集体进一步减产”的选项，但他没有提供细节。 

国内 

1. 央行公布三季度货币政策执行报告表示，要更加注重做好跨

周期和逆周期调节，充实货币政策工具箱，着力营造良好的

货币金融环境。准确把握货币信贷供需规律和新特点，加强

货币供应总量和结构双重调节。支持金融机构统筹衔接好年

末年初信贷工作，适度平滑信贷波动。坚决防范汇率超调风

险，防止形成单边一致性预期并自我强化。健全金融稳定保

障体系，推动金融稳定法尽快出台。报告认为，我国经济将

继续向常态化运行轨道回归，预计全年 5%左右的增长目标能

够顺利实现。物价短期还将维持低位，未来将回归常态水

平。 

2. 支持民营经济 25 条具体举措重磅发布。央行、发改委等八部

门联合发布通知，提出支持民营经济的 25 条具体举措，明确

金融服务民营企业目标和重点，强调要从民营企业融资需求

特点出发，着力畅通信贷、债券、股权等多元化融资渠道。

要综合运用货币政策工具、财政奖补和保险保障等措施，提

升金融机构服务民营经济的积极性。 
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点
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20231127，四大股指全线下跌，IH<IF<IC<IM，小盘股领跌。行业

方面，煤炭领涨，传媒领跌。两市成交 8301 亿。北向资金净流

入，约+3亿。隔夜美国三大股指小幅收跌，纳斯达克金龙指数大

跌，-1.58%。消息方面，盘后央行发布第三季度中国货币政策执行

报告，整体上延续了金融工作会议基调，表示要加大对城中村改

造、“平急两用”公共基础设施建设、保障性住房建设等金融支持

力度。基差方面，IM 期现差开始回落，大小盘分化开始修复。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

IF2312 3517.2 -0.69% -0.51% 187937 64045 34% -5.26

IF2401 3519.6 -0.73% 40.73% 6997 4337 62% -7.66

IF2403 3529.4 -0.69% 4.31% 54947 13222 24% -17.46

IF2406 3525.6 -0.69% 7.79% 24079 4458 19% -13.66

IH2312 2373.8 -0.87% 2.72% 99430 39510 40% -3.08

IH2401 2376.4 -0.86% 55.77% 6815 4078 60% -5.68

IH2403 2385.6 -0.86% 7.89% 24022 8056 34% -14.88

IH2406 2383.2 -0.82% 7.41% 9451 2636 28% -12.48

IC2312 5546.4 -0.08% -2.92% 158301 43660 28% 20.11

IC2401 5533 -0.04% 11.87% 8113 4221 52% 33.51

IC2403 5507.6 -0.10% 1.85% 82739 12893 16% 58.91

IC2406 5446.8 -0.16% 0.15% 44102 5607 13% 119.71

IM2312 6081.2 -0.02% -2.10% 121213 48025 40% 30.16

IM2401 6048.2 -0.12% 1.10% 7092 4564 64% 63.16

IM2403 6004.8 -0.15% 1.22% 66949 13376 20% 106.56

IM2406 5921 -0.33% 7.11% 41247 9225 22% 190.36

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 

3 

-62 

51 

-35 

1 
14 

-29 -22 

36 

-21 
-14 

-49 

-1 

-37 -46 

53 
71 

27 

-21 

-48 
-24 

47 

12 

-13 

-50 

-16 

-117 

-12 
-31 

-65 -64 

66 

-4 

-55 
-75 

-50 

18 

-63 

-150

-100

-50

0

50

100

2
0

2
3

/1
1

/2
7

2
0

2
3

/1
1

/2
4

2
0

2
3

/1
1

/2
3

2
0

2
3

/1
1

/2
2

2
0

2
3

/1
1

/2
1

2
0

2
3

/1
1

/2
0

2
0

2
3

/1
1

/1
7

2
0

2
3

/1
1

/1
6

2
0

2
3

/1
1

/1
5

2
0

2
3

/1
1

/1
4

2
0

2
3

/1
1

/1
3

2
0

2
3

/1
1

/1
0

2
0

2
3

/1
1

/9

2
0

2
3

/1
1

/8

2
0

2
3

/1
1

/7

2
0

2
3

/1
1

/6

2
0

2
3

/1
1

/3

2
0

2
3

/1
1

/2

2
0

2
3

/1
1

/1

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

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）   
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数据来源：山金期货   

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 
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卖出看涨备兑 基准 增强
最近1天收益率 -0.57% -0.71% 0.14%

最近1天收益(买1份期货卖3手期权) -7080 -7560 480
最近5天收益率 -1.39% -1.81% 0.41%

最近5天收益(买1份期货卖3手期权) -17400 -19440 2040
总收益 3.04% -11.61% 14.65%
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 2023-11-27 2023-11-27
卖出合约数量 46 0
执行合约数量 9 0  

数据来源：山金期货 
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