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核心观点
主要观点

股指期货

• 经济弱势复苏态势延续。7月出口、投资、消费三大需求全面走弱，地产二次探底，拖累供给端亦走弱。高频数据来看，本周供给端开

工率无明显改善，地产销售呈现一线城市边际向好、二线城市边际转弱的态势。经济不振下政策进入边际宽松阶段，各项具体政策出

台托底经济。

• 上周货政报告提出增量结构性工具更具空间，本周LPR如期下降，但受银行资产端收益率承压影响下，5年期以上LPR下降不及预期，保

银行利润意向下预计存款利率将下行。结合货政报告强调优化地产政策、降低居民信贷成本的表态，未来降息仍有空间、非房贷利率

调整的优化楼市政策或出台。为补充市场流动性缺口，降准亦有一定概率发生。

• 在货币政策稳增长发力的同时，监管层面出台其他政策共同助力经济复苏。本周国内意向表态发行1.5万亿特殊再融资债券以解决地

府债务问题；央行或设立SPV支持城投债；财政部发布一揽子税收优惠政策，包括住房、购房税收优惠政策，资本市场税收优惠政策，

多策并举下市场情绪有所恢复。

• 海外方面，欧洲PMI走弱、美国上周初请失业金人数下降暗示劳动力市场紧张仍未缓解、鲍威尔杰克逊霍尔年会表态偏鹰，表示在适当

情况下进一步加息，直到确保通胀率降至2%；CME利率期货交易结果显示目前市场预期加息概率提升并已略超过不加息概率，美元受此

影响提振，人民币资产亦承压。

• 本周北向资金累计减仓近225亿元，8月23日净卖出超百亿元，深股通开通以来首次连续13日净卖出，首次连续三周减仓额均超200亿元。

• 国内经济表现仍显弱势，政治局会议政策底明确后的配套落地政策仍是市场关注重点。鲍威尔杰克逊霍尔年会表态偏鹰，美元受此影

响提振。短期A股受中高频数据偏弱、国内个别行业风险事件、美债收益率上行等不确定性因素的影响，风险偏好下降。长期来看，目

前市场整体估值水平已处于较低水平，配置性价比较高，长线投资者关注低多配置机会。短期来看，需静待市场情绪修复以及有效政

策的落地，在此之前，建议投资者保持观望。
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核心观点
主要观点

股指期权

• 本周各期权隐含波动率整体呈现震荡上涨走势，当前9月IO、HO及MO平值隐波均值分别在19.86%、20.2%和22.83%左右，与30日

历史波动率相比分别溢价3.45个百分点、3.9个百分点和8个百分点左右，各期权溢价水平整体较高。近段时间标的30日历史波

动率持续高于60日历史波动率，从技术上观察波动率或已进入上行周期。

• 从隐含波动率与标的价格走势关系上看，标的市场下行过程中隐波有升高迹象，市场情绪整体依旧偏谨慎。

• 从持仓量PCR值上看，本周继续回落，当前沪深300指数期权已回落至50.24%，从数值上看该值已处于近三年0.13%分位的极低水

平，且其已经低于去年10月底的低点，期权卖方对短期标的指数存在过于悲观的可能，预计沪深300指数距离市场底或已不远。

• 持仓量分布上看，IO看涨期权行权价3900点处持仓已高达近16000手，预计沪深300指数短期回升至该区域之上难度较大。

• 策略上，一方面持股投资者可考虑利用行权价3900点以上IO虚值看涨期权备兑增收；另一方面，投资者亦可考虑利用行权价

3600点以下IO虚值看跌期权卖方做战略性多头配置。
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数据来源：WIND、国联期货研究所
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经济动能
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企业部门中长期贷款

企业部门中长期贷款当月同比变化（亿元） 企业部门中长期贷款当月占比（%，右轴）
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融资需求
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剪刀差
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流行性观察



0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

20
22

-0
9-

09

20
22

-1
0-

09

20
22

-1
1-

09

20
22

-1
2-

09

20
23

-0
1-

09

20
23

-0
2-

09

20
23

-0
3-

09

20
23

-0
4-

09

20
23

-0
5-

09

20
23

-0
6-

09

20
23

-0
7-

09

20
23

-0
8-

09

市场利率水平

DR001 DR007 SHIBORO/N SHIBOR1W
数据来源：WIND、国联期货研究所 10

流行性观察



50.00
55.00
60.00
65.00
70.00
75.00
80.00
85.00
90.00
95.00

20
20

-0
7-

03

20
20

-0
9-

03

20
20

-1
1-

03

20
21

-0
1-

03

20
21

-0
3-

03

20
21

-0
5-

03

20
21

-0
7-

03

20
21

-0
9-

03

20
21

-1
1-

03

20
22

-0
1-

03

20
22

-0
3-

03

20
22

-0
5-

03

20
22

-0
7-

03

20
22

-0
9-

03

20
22

-1
1-

03

20
23

-0
1-

03

20
23

-0
3-

03

20
23

-0
5-

03

20
23

-0
7-

03

高炉开工率(247家):全国

50.00

100.00

150.00

200.00

250.00

300.00

20
20

-0
9-

10

20
20

-1
1-

10

20
21

-0
1-

10

20
21

-0
3-

10

20
21

-0
5-

10

20
21

-0
7-

10

20
21

-0
9-

10

20
21

-1
1-

10

20
22

-0
1-

10

20
22

-0
3-

10

20
22

-0
5-

10

20
22

-0
7-

10

20
22

-0
9-

10

20
22

-1
1-

10

20
23

-0
1-

10

20
23

-0
3-

10

20
23

-0
5-

10

20
23

-0
7-

10

日均产量:粗钢:重点企业(旬)

50.00
70.00
90.00

110.00
130.00
150.00
170.00
190.00
210.00
230.00

20
20

-0
9-

01

20
20

-1
1-

01

20
21

-0
1-

01

20
21

-0
3-

01

20
21

-0
5-

01

20
21

-0
7-

01

20
21

-0
9-

01

20
21

-1
1-

01

20
22

-0
1-

01

20
22

-0
3-

01

20
22

-0
5-

01

20
22

-0
7-

01

20
22

-0
9-

01

20
22

-1
1-

01

20
23

-0
1-

01

20
23

-0
3-

01

20
23

-0
5-

01

20
23

-0
7-

01
水泥价格指数:全国

50.00

70.00

90.00

110.00

130.00

150.00

170.00

190.00

20
20

-0
9-

04

20
20

-1
1-

04

20
21

-0
1-

04

20
21

-0
3-

04

20
21

-0
5-

04

20
21

-0
7-

04

20
21

-0
9-

04

20
21

-1
1-

04

20
22

-0
1-

04

20
22

-0
3-

04

20
22

-0
5-

04

20
22

-0
7-

04

20
22

-0
9-

04

20
22

-1
1-

04

20
23

-0
1-

04

20
23

-0
3-

04

20
23

-0
5-

04

20
23

-0
7-

04

钢材综合价格指数

数据来源：WIND、国联期货研究所

11

工业生产
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投资及消费
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沪深300指数期权 中证1000指数期权

IO2309 MO2309

期权到期日 期权到期日

指标 指标

隐含波动率 隐含波动率

30日 30日

60日 60日

持仓PCR 持仓PCR

成交PCR 成交PCR

看涨看跌隐波差 看涨看跌隐波差

IV-HV30 IV-HV30

偏度 偏度

Call最大持仓行

权价

Call最大持仓行

权价

Put最大持仓行权

价

Put最大持仓行

权价

标的价格 涨跌幅 标的价格 涨跌幅

平值行权价

本周 上周 涨跌幅 近三年百分位 近一年百分位 本周 上周 涨跌幅 近三年百分位 近一年百分位

16.42% 15.84% 0.58% 51.25% 79.45% 14.83% 13.95% 0.87% 23.98% 55.34%

50.24% 57.55% -7.31% 0.13% 0.00% 58.64% 63.82% -5.19% 0.75% 0.79%

4.48% 3.02% 1.46% 95.69% 91.15% 1.56% 3.28% -1.72% 83.00% 83.00%

17.69% 12.71% 4.98% 94.65% 90.77% -0.49% 5.44% -5.94% 72.76% 72.76%

3709.15 -0.38% 5879.03 -1.82%

2023/9/15 3700 2023/9/15 平值行权价 5900

19.86% 18.10% 1.76% 59.42% 83.40% 22.83% 16.50% 6.32% 81.68% 83.00%

14.96% 14.27% 0.69% 28.06% 53.75% 15.10% 14.06% 1.04% 23.06% 55.34%

96.25% 72.31% 23.94% 95.13% 94.07% 130.44% 103.10% 27.34% 98.88% 98.81%

3.45% 2.26% 1.18% 70.63% 75.77% 8.00% 2.55% 5.45% 98.88% 98.85%

3900 6400

3900 6200

数据来源：WIND、国联期货研究所 28

主要指标概况
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成交持仓情况



3000

3500

4000

4500

5000

5500

6000

6500

7000

20

30

40

50

60

70

80

90

100

2023/7/7 2023/7/22 2023/8/6 2023/8/21

中证1000指数期权成交量PCR值

持仓量PCR（%,左轴） 中证1000指数

3000

3500

4000

4500

5000

5500

6000

6500

7000

7500

20

40

60

80

100

120

140

2023/7/7 2023/7/22 2023/8/6 2023/8/21

中证1000指数期权成交量PCR值

成交量PCR（%,左轴） 中证1000指数

3000

3200

3400

3600

3800

4000

4200

4400

20

40

60

80

100

120

140

20
22

/8
/2
9

20
22

/9
/1
3

20
22

/9
/2
8

20
22

/1
0/
13

20
22

/1
0/
28

20
22

/1
1/
12

20
22

/1
1/
27

20
22

/1
2/
12

20
22

/1
2/
27

20
23

/1
/1
1

20
23

/1
/2
6

20
23

/2
/1
0

20
23

/2
/2
5

20
23

/3
/1
2

20
23

/3
/2
7

20
23

/4
/1
1

20
23

/4
/2
6

20
23

/5
/1
1

20
23

/5
/2
6

20
23

/6
/1
0

20
23

/6
/2
5

20
23

/7
/1
0

20
23

/7
/2
5

20
23

/8
/9

20
23

/8
/2
4

沪深300指数期权持仓量PCR值

持仓量PCR（%，左轴） 沪深300指数

3000

3200

3400

3600

3800

4000

4200

4400

20

30

40

50

60

70

80

90

100

110

120

20
22

/8
/2
9

20
22

/9
/1
3

20
22

/9
/2
8

20
22

/1
0/
13

20
22

/1
0/
28

20
22

/1
1/
12

20
22

/1
1/
27

20
22

/1
2/
12

20
22

/1
2/
27

20
23

/1
/1
1

20
23

/1
/2
6

20
23

/2
/1
0

20
23

/2
/2
5

20
23

/3
/1
2

20
23

/3
/2
7

20
23

/4
/1
1

20
23

/4
/2
6

20
23

/5
/1
1

20
23

/5
/2
6

20
23

/6
/1
0

20
23

/6
/2
5

20
23

/7
/1
0

20
23

/7
/2
5

20
23

/8
/9

20
23

/8
/2
4

沪深300指数期权成交量PCR值

成交量PCR（%，左轴） 沪深300指数

数据来源：WIND、国联期货研究所

30

PCR值与标的指数走势
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近一年波动率锥
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隐含波动率和历史波动率
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