
市场利率
呈现近弱长强态势

近期国内市场利率呈现近弱长强态势。截至 11 月 7
日，上海银行间同业拆放利率（Shibor）隔夜、1周期、2周期、
1 月期分别报收于 1.637%、1.817%、1.995%、2.245%，较 10 月
31 日分别下降 11.3、14.8、48.1、2.3 个基点；3 月期、6 月期、9
月 期 、1 年 期 利 率 分 别 报 收 于 2.445% 、2.501% 、2.521% 、
2.546%，较10月31日分别上升3、2.6、1.7、1.6个基点。

本周，央行累计有 18980 亿元逆回购到期，前两个工作
日央行投放了 3710 亿元逆回购，周内实现净投放基本无悬
念，市场流动性仍然较为充裕。本月，央行有8500亿元中期
借贷便利（MLF）到期，按照近期央行的操作习惯，大概率实
现超额续作。
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表为Shibor周度变化
随着月底资金需求高峰的结束，加之央行逆回购、MLF

惯性投放，短期市场利率将维持弱势格局。而中长期，国内
经济稳中向好，资金需求上升，利率预计稳中有升。

（作者单位：弘毅物产）
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截至11月7日收盘，30年期主力合约跌0.05%、
10年期主力合约跌0.02%、5年期主力合约跌0.06%、
2年期主力合约跌0.05%。

部分基本面数据不及预期

10月官方制造业PMI录得49.5，较上月回落0.7
个百分点，重回收缩区间。分项看，制造业生产和新
订单指数季节性转弱，分别录得 50.9 和 49.5。“产强
需弱”格局延续，产成品库存指数上行1.8个百分点，
至48.5，呈现一定被动补库特征。与此同时，原料库
存指数回落 0.3 个百分点，至 48.5，则指向企业主动
补库意愿趋于谨慎。价格方面，原料购进和出厂价
格指数大幅回落，表明企业阶段性主动补库速度放
缓，而在生产保持扩张的情况下，原料价格指数仍高
于出厂价格指数。

10 月我国货物出口金额同比增长-6.4%，较上
月回落 0.2 个百分点，不及市场预期的-3.3%，季调
后环比增长-8.1%，表现弱于季节性。美欧主要传

统需求地货币政策持续紧缩，叠加地缘冲突，外需不
确定性仍大。10月进口金额同比增长3.0%，较上月
回升9.2个百分点，远超市场预期的-4.8%。受此影
响，10 月海关口径下货物贸易差额降至 565.3 亿美
元，同环比降幅皆扩大，指向单月商品净出口对经济
增长的贡献有所下降。

市场对后续流动性预期偏谨慎

近期市场资金面先紧后松。上周金融机构之间
一度出现流动性分层现象，非银融入成本大幅攀
升。究其原因，除了季节性因素，还有政府债券密集
发行带来的供给压力、央行公开市场大额净回笼短
期流动性以及部分加杠杆套息机构尾盘大规模平盘
等交易性因素。

跨月后，随着大行资金融出的增多，本周短端资
金面转松，“长钱”持稳，国有和主要股份制银行1年
期同业存单一、二级价格窄幅波动。但是，一方面，
最近 3 周同业存单到期量较大，分别达到 8301.5 亿
元、6047.9亿元和 4407.2亿元。另一方面，年内 1万
亿元国债增发带来的债券供给压力尚存，央行虽频

繁表态将维持流动性合理充裕，但具体对冲措施尚
未明确，市场对后续流动性预期也偏谨慎，从而抑制
债市做多情绪。

整体来看，10 月官方 PMI 和外贸数据转弱，虽
然存在季节性因素的作用，但总需求不足的问题相
对明显，国内经济复苏仍需政策支持。与此同时，上
周公布的美国 ISM制造业和非制造业PMI、非农就
业以及失业率等数据全面不及预期，11月FOMC议
息会议再度暂停加息，加之美国财政部季度再融资
发债规模低于预期，美债收益率、美元指数较前期高
点显著回落。中美名义利差的收窄、外部约束的缓
和将为央行提供宽松窗口期。

短期内，债券供给压力尚存，对资金面的潜在影
响不容忽视。与此同时，10月以来财政政策持续加
码巩固经济复苏，也将从基本面角度对债市形成压
制。不过，当前国内经济修复斜率较为平缓，外部环
境对政策面的约束有所缓和。从估值角度来看，当
前 10年期国债收益率高于 1年期MLF利率约 15个
基点，也处于历史偏高水平。在此情况下，国债收益
率持续向上的空间有限，国债将继续振荡运行，后续
关注央行货币政策及其操作。（作者单位：）

债市 将继续振荡运行
后续关注央行货币政策及其操作

■ 鲁

技术解盘

IF 红柱扩大

IF昨日早盘低开低走后，盘中低位振荡为主，临近尾盘
回升乏力。其中，主连合约较现货指数小幅升水，净基差波
动较小，期货走势较现货指数表现略弱。IF 加权 MACD 指
标红柱继续扩大，KDJ快线在高位出现钝化迹象，同时表现
出减仓缩量现象。短期内市场或转向偏强振荡运行，关注
下方缺口和短期均线的支撑力度，操作上建议择机日内短
多。

IC 量价分化

IC昨日早盘小幅低开后振荡运行，下午盘中转强势，尾
盘高位回落后持稳。当前主连合约较现货指数小幅贴水，
净基差波动有限，短期内期货较现货指数表现偏强。主连
合约减仓力度较大，成交量较前两个交易日明显减少，量价
等指标后续可能继续分化。当前 MACD 红柱扩大，KDJ 快
线继续在高位波动。日K线预计振荡上行，考验整数点的压
力，操作上建议多单谨慎持有。

T 积蓄力量

T运行重心上移，但量价等指标分化。昨日早盘高开低
走，盘中下行，尾盘才有所回稳。其中，主连合约小幅加仓，
而下季月合约大幅加仓。MACD 指标红柱开始收敛，KDJ
快线自高位拐头向下。短期内市场连续反弹后需蓄势，关
注本周经济数据和资金面变化对日K线动向的影响，操作上
建议逢低加多。

（田瑞 期货投资咨询证编号TZ008852）

期权观察

从 10 月末的数据可知，美国高利率环境下，居
民消费增长已下行至相对稳定区间，名义薪资增速
同步继续放缓；居民现金流及时薪水平回到疫情前
趋势水平线上，超额储蓄效用进入尾声；房屋租售等
黏性服务通胀已有明显转向，核心通胀降速虽不及
理论预期但也有序。此外，自二季度起信用卡零售
消费额大幅下降；商业银行信用卡违约率超越1991
年以来的新高。一半商业贷款在2025年到期，高收
益公司将在2025年迎来集中融资潮，大小企业总体
破产数量预计在 2024 年上半年达到极值。整体而
言，美国金融环境指数明显收紧，高利率下 12 月暂
停加息的概率较大。

虽然大部分美债利息流向其国内投资者,海外
投资付息占 GDP 的比重仅为 0.74%，但高票息支出
已然对美国财政形成压力。拆解美股指数发现，

滚动上行的直接原因并非 PE 扩大，而是单纯美股
盈利的再投资。但同时，高融资成本导致美股回
购加速下滑。因而，潜在风险是高利率下财政补
贴消失—票息下降—美股上行—财产性收入—财
富强化逻辑闭环加速弱化和瓦解。政府信用难以
扩张，小企业存量付息难度加大，居民资产负债表
会是相对靠后的显像环节。美元美债强势难以
维持。

再看中国，四季度特别增发1万亿元国债，通过
提高中央赤字率“疏通”地方政府超额非经营性筹资
债务，力图阻滞现有的“上级资产负债表会自发挤压
下一级资产负债表(如企业、居民)”。最终，以灾后
重建为由支撑基建加力，托底部分建筑链实物量。
此外，9月上游整体产销动能或较三季度更强，持续
为上游周期行业盈利改善提供动力。增发国债有利
于拉升人民币实际收益率，有利于防范化解平台债
金融风险、改善投资回报预期。长期看，外汇存在升

值预期。
俄乌冲突、巴以矛盾的最终目的都是获得利益

资源。目前尚无强力扩大战场的必要，但摩擦会一
直存在。地缘冲突叠加四季度需求旺盛推升能源价
格，伴随着工资的上涨，欧元区通胀仍需高利率来抑
制。日本央行就回购国债暗示，将打开利率上限限
制，或进入1%—1.5%的利率区间。考虑到通胀和汇
率压力，日元已开始计价日债收益率上行，2024 年
日资回流带来的抛售他国债券很可能引发他国债券
收益率上升，进而导致日元资产缩水，最终造成加速
抛售。这一螺旋加速在 2022 年英债欧债流动性危
机上已有先例。

从交易预期来看，特别国债、汇金、保险等长期
资金入市，但经济数据部分回落影响北向资金信心，
11 月以来股指振荡走强，压力位看至 3103 点，对应
沪深300股指期货主力合约压力位看至3723点。

（作者单位：长江期货）

期指 继续振荡走强
■ 李鸣

资金市场监测

周二A股窄幅整理，上证指数跌0.04%、创业板指
数跌0.47%、科创板涨0.14%，沪深两市成交0.99万亿
元。板块方面，通信设备、光模块、消费电子、计算机
应用等板块涨幅居前，机场航运、旅游、贵金属、钢铁
等板块跌幅居前。期权标的分化，创业板ETF跌幅最
大，为0.71%；中证1000指数涨幅最大，为0.33%。此
外，上证 50 指数收跌 0.52%，中证 500 指数收涨
0.16%，沪深300指数收跌0.35%。期权市场交投活跃
度回落，当日沪深两市及中金所期权总成交421.20万
张，较前一交易日的62173万张减少32.25%；总持仓
910.24万张，较前一交易日的853.55万张增加6.64%。

科创 50ETF 期权成交量降幅超过 20%，而持仓
量增加 5%。周二科创 50ETF 期权成交量减少 15.4
万张，持仓量增加 9.24万张。从成交最活跃的华夏

科创 50ETF期权成交情况来看，当月合约总计增持
2.59万张，其中认购增持1.73万张、认沽增持0.86万
张。认购、认沽在虚值部位均增持，且认购增持力度
更大，预计短期市场宽幅振荡为主。

50ETF 期权成交量回落 29.82%，而持仓量增加
6.96%。周二50ETF期权总成交105.52万张，较前一
交易日减少 44.83万张；持仓 238.00万张，较前一交
易日增加 15.48万张。从当月合约各执行价的持仓
变动情况来看，合计增持 9.48 万张，其中认购增持
6.23万张、认沽增持3.26万张。认购、认沽在虚值部
位均增持，认购增持力度更大，且相对更为宽幅，预
计短期市场偏多振荡。

沪深 300 期权成交量下滑，而持仓量回升。深
证 300ETF期权成交量下降 37.08%，上证 300ETF期
权成交量下降 32.35%，中金所沪深 300 股指期权成
交量下降 29.36%。与此同时，中金所沪深 300 股指

期权持仓量增加 1.59%，深证 300ETF期权持仓量增
加 10.31%。从交投最活跃的上证 300ETF期权持仓
变动情况来看，当月合约总计增持3.87万张，其中认
购增持3.27万张、认沽增持0.61万张。认购、认沽在
虚值部位均增持，且认购增持力度更大，预计短期市
场宽幅波动。

周二，上证50 ETF当月平值期权隐含波动率为
13.48%，较前一交易日下降 3.51个百分点。历史波
动率近一周基本走平，50 ETF 30 日历史波动率为
14.38%，沪深300指数30日历史波动率为13.72%，隐
含波动率与历史波动率价差收窄。50 ETF 期权认
购、认沽波动率价差扩大，合成标的维持平水状态。

整体而言，隐含波动率回落，认购、认沽均明显
增持，且认购在浅虚值部位增持力度更大，市场短期
上行动力仍存，投资者牛市价差多头继续持有。

（作者单位：中信建投期货）

牛市价差多头继续持有
■ 彭鲸桥

近期部分先行公布的基

本面数据边际转弱，但年内

债券供给压力尚存，市场对

后续资金面预期仍偏谨慎，

近几个交易日期债盘面振荡

运行，且短期限品种表现相

对较弱。


