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2024 年 10 月 18 日 

 

 期指基差出现分化，期权隐波冲高回落 

——金融街论坛年会点评与市场观察 

郁泓佳  期货投资咨询证号：Z0017641      沈卓飞  期货投资咨询证号：Z0014628  

今日金融街论坛年会召开，本次论坛年会上多位监管机构领导发表了主旨演讲，

可谓干货满满。回顾今天的资本市场，A 股市场放量上行，成交量再度突破 2 万亿，

我们亦观测到了一些金融衍生品端的变化：盘中股指期货各个品种近月合约一度升水

标的指数，收盘时各品种基差出现分化；盘中金融期权的隐含波动率一度快速上行，

不过尾盘也有所回落。  

一、 金融街论坛年会相关内容点评 

在今日的论坛上，证监会主席提到：进一步支持新质生产力发展壮大将以支持优

质创新企业为重点，增强制度包容性、适应性，改革优化发行上市制度，抓好新发布

的“并购六条”落地实施，尽快推出一批典型案例；也提到要提高上市公司质量，进一步提高

透明度，加大分红、回购力度，落实市值管理责任。针对市场比较关注股东减持问题，他提到从客观数据

来看，无论是过去一年，还是 9 月下旬以来，上市公司并没有出现“扎堆减持”和大量违规减持，尽管如

此证监会下一步依然会加强对大股东等“关键少数”行为的必要约束，有效维护中小投资者合法权益。 

央行行长对一揽子增量货币政策的落实情况进行介绍时提到：对于支持资本市场

稳定发展的两项金融工具，人民银行与证监会、金融监管总局组建了工作专班，其中

证券、基金、保险公司互换便利已开始接受金融机构申请，质押率不超 90%，目前获准

参与互换便利操作的证券、基金公司有 20 家，首批申请额度已超 2000 亿元，即日起
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正式启动操作；股票回购、增持专项再贷款政策文件于今天正式发布实施，这将引导

金融机构向上市公司和主要股东提供贷款，贷款资金坚持“专款专用，封闭运行”，推

动上市公司积极运用回购、股东增持等工具进行市值管理。这两项金融工具的运行流

程简图，如下所示：  

图 1 央行新设两项金融工具运行流程简图 

 

资料来源：wind，国投期货 

 

随着本轮行情进入到第二阶段，整体我们或将看到以指数震荡向上、板块震荡分

化的形式展开。针对非银机构的互换便利（SFISF）工具的推出后，随着工具的开启

运用，后续高股息红利板块或有维持强势的基础，继续构成市场稳健向好的中流砥

柱。后续可跟踪一批央企优质龙头公司股息率和无风险利率的息差空间。另外随着市

场流动性活跃延续，股票回购、增持专项再贷款政策文件今日正式发布实施，后续随

着货币政策工具即支持股票回购、增持的 3000 亿再贷款陆续落地，也会让一些优质
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新质生产力的板块与公司相对活跃，另外大市值的消费和部分周期也会随着后续基本

面数据的修复形成轮动。  

二、股指期货持仓量与基差观察 

交易所每日收盘后会公布前二十名期货公司期货经纪业务的交易数据，包括成交

量和持仓量明细，其中持仓量分为按买单量排名和按卖单量排名。市场普遍认为日频

的前二十大多空持仓量数据，蕴含了一些市场不同类型策略投资者的情绪。  

如果将上述特点和股指期货基差运行特点放在一起进行复盘分析的话，我们可以

对股指期货基差走势的影响力量进行分析。今日各品种 2410 合约到期交割，除这个

期限的合约外，股指期货各品种基差出现分化， IH 和 IF 升水标的指数， IC 和 IM 贴

水标的指数。  

图 2 期指 IF 品种基差年率 

 

资料来源：wind，国投期货 
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图 3 期指 IC 品种基差年率 

 

资料来源：wind，国投期货 

从前二十大净多单占比来看，分析基差变化的推动力量，基差出现分化对应着近

期 IC 和 IM 净多单占比日度数据有小幅回升， IH 和 IF 延续回落，这显示目前基差的

走势更多的是由择时对冲资金以及非套保资金推动的。而今日盘中升水快速走扩带来

的安全垫也使得更多的中性策略、刚性对冲资金入场进行套期保值，所以今日前二十

大净多单占比数据均有小幅回落。从基差升贴水层面来看，市场目前抢筹情绪并不像

节前一样高涨，行情逐渐向更健康的方向发展。  

 

三、期权市场特点与策略展望 

从期权市场来看， 今日宽基指数再现大幅上涨，对应的指数期权隐波（IV）一改连续下

降的趋势，从开盘就持续攀升，仅在收盘前半小时跟随指数走势略有回落。目前上证 50、沪

深 300 股指期权 10 月合约到期，11 月合约的平值期权 IV 再度升至 30%左右，中证 1000

期权 11 月合约 IV 回升到接近 40%，显示出指数快速拉涨的情况下，市场看涨情绪有所提
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升，看涨期权开始溢价成交。从 ETF 期权来看，今日涨幅最大的科创 50ETF 和创业板指

ETF 对应期权 IV 上升幅度最明显，11 月合约期权 IV 在 50%-70%左右，继续买看涨期权

追涨风险较大。短期市场波动较大，预计期权 IV 较难完全回落至 9 月初的水平。 

期权策略展望方面，市场情绪略有好转，宏观流动性预期偏宽松，期权隐波上升，指数

虽快速反弹但估值仍处较低位置，依然是较好的权益资产配置窗口。策略思路角度：短期市

场涨跌难以判断，整体看目前指数点位仍然较低。如之前没有底仓布局仍建议阶段性逢低建

仓指数基金同时避免短线频繁操作。股指期权角度，近月期权合约 IV 仍然较高，买近月看涨

追涨风险较大，建议少量卖出近月看跌期权。如果之前有 ETF 底仓可以考虑少量卖出深虚

值的近月看涨做备兑降低持仓成本。如果想避免踏空风险，由于远月期权 IV 仍较低，更建议

买入远月浅虚值看涨期权，或者卖近看跌买远看涨同时使用。 
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