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2024 年 1月 25日星期四 

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. 1 月美国企业活动有所回升，通胀似乎缓解，衡量企业为其产

品收取的价格的指标降至逾三年半以来最低，暗示经济在

2024 年开局强劲。标普全球 1 月美国综合采购经理人指数

(PMI)初值升至 52.3，为去年 6 月以来最高，受助于服务业和

制造业活动增加。 

国内 

1. 新年首次降准即将落地。为巩固和增强经济回升向好态势，

央行决定，自 2 月 5 日起下调金融机构存款准备金率 0.5 个百

分点（不含已执行 5%存款准备金率的金融机构），向市场提

供长期流动性约 1 万亿元。本次下调后，金融机构加权平均存

款准备金率约为 7.0%。央行同时决定，自 1 月 25 日起，分别

下调支农再贷款、支小再贷款和再贴现利率各 0.25 个百分

点，持续推动社会综合融资成本稳中有降。 

2. 中国央行开年派出扩大银行间债市开放“礼包”，可参与债

券回购交易的境外机构大幅扩围。同时在质押券的处理方面

与国际接轨，以便利境外机构参与银行间回购交易。 

3. 香港金管局总裁余伟文称，中国内地与香港推出的六项金融

措施于短期内可以实行，其中关于首次确立在岸债券作为离

岸市场抵押品的措施将于 2 月 26 日生效。中国央行发布新修

订粤港澳大湾区“跨境理财通”业务试点实施细则指出，将

个人投资者额度从 100 万元人民币提高到 300 万元人民币；并

增加证券公司参与试点。 

4. 国新办就贯彻落实中央经济工作会议部署、金融服务实体经

济高质量发展情况举行发布会。发布会要点包括：①2024 年

中美货币政策周期差趋于收敛，有利于增强中国货币政策操

作自主性，拓宽货币政策空间②央行将强化货币政策工具逆

周期和跨周期调节力度，着力稳市场、稳信心③央行将设立

信贷市场司，重点做好五篇大文章相关工作④央行将维护价

格稳定、推动价格温和回升作为把握货币政策重要考量，为

包括资本市场在内的金融市场运行创造良好货币金融环境。 
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20240124，昨日，四大股指全线上涨，IH>IF>IC>IM>0，大盘领涨

更明显。行业方面，申万一级行业，建筑装饰领涨。电力设备领

跌，两市成交 7689亿。北向资金净流出，约-5亿元。隔夜美股三

大股指涨跌不一，纳斯达克金龙指数大涨，+1.88%。政策方面，央

行将于 2月 5日下调存款准备金率 0.5个百分点，于 1月 25日将

支农支小再贷款、再贴现利率由 2%下调至 1.75%。不同于过去两年

25bp/次的操作，央行本次降准 50bp，向市场提供流动性 1万亿

元，步伐加快，同时下调支农支小再贷款和再贴现利率 25bp。本次

宽货币叠加前期银行存款降息，为 LPR下行铺路，向实体让利的空

间扩大，有助于稳增长、稳预期、稳市场。 

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

IF2402 3264 1.24% 0.12% 82914 89508 108% 13.11

IF2403 3264.8 1.33% 1.30% 117671 51068 43% 12.31

IF2406 3243 1.50% 0.99% 74090 19724 27% 34.11

IF2409 3209.6 1.56% 32.02% 8608 5689 66% 67.51

IH2402 2257.8 1.44% 6.44% 48750 54449 112% 2.76

IH2403 2262 1.63% 4.32% 54270 30677 57% -1.44

IH2406 2258 1.67% 1.02% 30590 12105 40% 2.56

IH2409 2229 1.91% 12.24% 5750 3311 58% 31.56

IC2402 4890.2 1.44% -1.16% 77739 77260 99% 43.50

IC2403 4843.2 1.25% -0.55% 120660 50495 42% 90.50

IC2406 4752.2 1.36% 0.09% 95568 23707 25% 181.50

IC2409 4702.4 1.81% 38.96% 13781 10619 77% 231.30

IM2402 5090.8 1.31% 4.80% 82649 112868 137% 52.61

IM2403 5048.6 1.45% 0.55% 105093 69103 66% 94.81

IM2406 4930.4 1.38% -2.32% 79866 39369 49% 213.01

IM2409 4861 1.59% 42.51% 14870 12449 84% 282.41

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 
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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   

 

 

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 1.18% 1.61% -0.43%

最近1天收益(买1份期货卖3手期权) 13500 15540 -2040
最近5天收益率 0.89% 1.29% -0.40%

最近5天收益(买1份期货卖3手期权) 10200 12480 -2280
总收益 -2.98% -17.98% 15.00%
最大回撤 34.76% 45.20% 10.44%

最大回撤高点时间 2021-02-10 2021-02-10
最大回撤低点时间 2024-01-22 2024-01-22
回测起点时间 2019-12-23 2019-12-23
回测结束时间 2024-01-24 2024-01-24
卖出合约数量 48 0
执行合约数量 9 0  

数据来源：山金期货 
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