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【股指专题】国庆期间中国资产延续上

涨，节后股指积极策略应对 

 

策略观点： 

政策预期已经全面扭转，市场信心显著增强。尤其在指

数估值处于相对低位的情况下，政策端的积极信号有望持续

催化估值修复行情。 

趋势策略方面，节日期间中国资产延续上涨，10月 8 日

国内开盘后大概率呈现高开补涨。不过，在急速上涨之后，

市场情绪已经处于高位，不排除冲高回落风险，股指短期追

高需谨慎。中长期来看，后续随着财政政策的接续发力，国

内中长期资金与外部资金有望进一步入市，重点关注 IF 和

IH，可以考虑在回调时逢低布局多头仓位。 

套利策略方面，短期期指基差升水较高，各品种主力合

约升水幅度超过 100 点，除 IM 以外其余品种次主力升水率

在 10%以上。其中，2410合约距离合约到期日仅有 9个交易

日，基差收敛确定性较强，可考虑 2410合约期现正向套利，

获取基差收敛收益。 

套保策略方面，近期股指期货基差贴水快速收敛并走至

升水，不利于中性策略产品净值表现，若空头仓位未平仓兑

现，可继续持有等待基差由高升水状态向常规区间收敛。IC、

IM 空头套保新入场考虑升水较高的 2410合约，多头套保新

入场考虑 2503合约。 

风险提示： 

    历史统计失效、市场环境超预期等。 
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一、 近期行情回顾 

节前两周，政策利好催化市场情绪，A股出现大幅反弹，市场量能快速恢复。9/23-

9/27一周中国权益资产大幅上涨，A股主要宽基指数单周上涨 10%以上。9月 30日，临

近国庆假期，A股延续放量上涨，主要指数单日涨幅超过 8%，市场成交额超 2.6万亿，

沪指收复 3300点。截至收盘，IF、IC、IM各月份合约全部涨停，IH各期现合约涨幅均

超过 9%。 

近一周（9/30-10/6），离岸市场中国资产延续大幅上涨。香港恒生指数、恒生科

技、恒生国企分别上涨 10.20%、17.38%、11.73%，新加坡富时中国 A50 期货上涨

14.34%。南方沪深三百（3133.HK）、华夏沪深三百（3188.HK）、X南方中五百

（3005.HK）周度分别上涨 20.29%、18.58%、24.17%。 

图表 1：近一周主要指数与离岸 ETF涨跌幅（9/30-10/6） 

 

数据来源：Wind，中信建投期货整理 
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二、 重要消息解读 

1） 中国 9 月制造业 PMI 超预期回升 

9 月 30 日，国家统计局公布数据显示，中国 9 月官方制造业 PMI 为 49.8%，预期 49.1%，

前值 49.1%,为 2024 年 5 月以来最高，连续五个月处于收缩区间。非制造业商务活动指数为

50.0%，比上月下降 0.3个百分点，非制造业景气水平小幅回落。9月财新中国制造业 PMI录

得 49.3，重回荣枯线以下，较 8月下降 1.1个百分点，并创下 2023年 8月以来的最低值。9

月财新中国服务业 PMI报 50.3，低于 8月 1.3个百分点，为 2023年 10月来最低。 

9月制造业 PMI的超预期回升，主要来自于中下游制造业供需两端的同步恢复，可能预示

着 9 月经济数据环比走强。不过对于 A 股而言，本轮行情主要动力源自政策催化下的信心修

复，以及资金情绪的正反馈推动。后续基本面修复效果仍需要观察，一揽子政策的接续发力

有望逐步缓解需求不足的制约。 

2） 美国 9 月新增非农就业人数超市场预期 

海外方面，美国 9月新增非农就业人数为 25.4 万人，预期增 14万人，前值由 14.2万人

修正为 15.9万人。美国 9 月失业率 4.1%，为 2024 年 6月以来新低，预期 4.2%，前值 4.2%。

就业数据的强劲表现降低市场对于美联储 11 月继续降息 50 个基点的预期，市场进一步押注

美联储将在 11月和 12月坚持降息 25个基点。受到美元指数上涨压制，国庆假期期间人民币

汇率出现反复，并重新回到 7.1。从中长期配置的角度来看，人民币汇率的短期走弱为外资流

入国内资产提供了有利窗口期。 

3） 上交所：延长接受指定交易申报指令时间 

10月 6日，上交所发布《关于延长接受指定交易申报指令时间的通知》。接受指定交易

申报指令时间由每个交易日的 9:15至 9:25、9:30 至 11:30、13:00至 15:00 调整为每个交易

日的 9:15 至 11:30、13:00 至 15:00。自 2024 年 10 月 8 日起施行。此番时间的调整，主要

在 9：25 至 9：30 不再暂停指定交易的申报，目的是在于缓解新开户量激增指定交易单量放

大的系统压力。新措施实施后，9:15至 9:25集合竞价，与 9：30开盘时间不受影响。 
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三、 市场分析与展望 

4） 资金面 

资金方面，9 月下旬杠杆资金再度转为融资净买入，结束了 6-8 月连续 3 个月的净卖出

态势。期货市场的杠杆资金信号更为清晰。从股指期货的持仓情况来看，9月 24日之后，市

场明显出现了大量资金流入的迹象。9月 24日至 9 月 30日，四大股指期货新增总持仓量 15.4

万手，新增沉淀资金达到了千亿以上级别。杠杠交易属于顺周期策略，在赚钱效应显著的环

境下，有利于市场形成资金正反馈机制，从而持续为市场注入流动性。 

图表 2：两融资金余额（单位：亿元） 

 

数据来源：Wind，中信建投期货整理 

  

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

2000

9000

10000

11000

12000

13000

14000

15000

16000

17000

18000

19000
融资余额 融券余额（右）



 

 

 

  

 

4 

 

[table_page] 股指研究报告 

 

 

期货交易咨询业务资格：证监许可〔2011〕1461 号 
 

图表 3：股指期货总持仓量变化（单位：手） 

 

数据来源：Wind，中信建投期货整理 

5） 估值面 

估值方面，截至 9月 30日，上证 50指数 PE为 11.38倍，沪深 300指数 PE为 13.67倍，

中证 500 指数 PE 为 24.87 倍，中证 1000 指数 PE 为 36.96 倍，分别处于历史 10 年 79.8%、

67.25%、43.53%和 41.45%分位水平。 

我们以上证指数为基准，测算了对于风险溢价、10年期国债收益率的不同预期之下所对

应的指数潜在上涨空间。从近 10年各指数风险溢价上看，上证指数处于 62%分位水平，风险

溢价率为 4.64%；上证 50、沪深 300分别处于 44%与 63%分位水平，风险溢价率分别为 6.62%

与 5.37%；中证 500、中证 1000 分别处于 78%与 84%分位水平，风险溢价率分别为 1.85%与

0.54%。近期宽基指数持续大幅上行，估值得到了明显修复，从风险溢价角度来看，目前指数

性价比仍然相对较高，具有一定继续修复的潜力。 
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图表 4：股债性价比（1/市盈率-10年期国债收益率）区间对应上证指数潜在上涨空间 

预期风险溢价 预期 10 年期国债收益率 对应市盈率 对应指数 潜在上涨空间 

当前值 4.64% 2.17% 14.68  3336.5 0.00% 

平均值 4.15% 

2.17% 15.82  3595.18  7.75% 

2.30% 15.50  3522.72  5.58% 

2.50% 15.04  3416.78  2.41% 

-1 倍标准差 3.06% 

2.17% 19.12  4344.47  30.21% 

2.30% 18.66  4239.10  27.05% 

2.50% 17.99  4086.61  22.48% 

-2 倍标准差 1.97% 

2.17% 24.15  5488.30  64.49% 

2.30% 23.42  5321.21  59.48% 

2.50% 22.37  5083.12  52.35% 
 

数据来源：Wind，中信建投期货整理 

6） 政策面 

9月 24日，国新办发布会宣布多项货币政策、地产政策、资本市场政策等利好政策出台

后，A 股市场情绪回暖。9 月 26 日，政治局会议表示要加大财政货币政策逆周期调节力度，

强调努力提振资本市场，进一步促进中长期资金入市。9月 29日，央行会同金融监管总局出

台了四项金融支持房地产政策，包括完善商业性个人住房贷款利率定价机制、优化个人住房

贷款最低首付款比例政策等。另外，10 月 8 日上午 10 时国新办将举行新闻发布会，请国家

发展改革委主任郑栅洁和副主任刘苏社、赵辰昕、李春临、郑备介绍“系统落实一揽子增量

政策扎实推动经济向上结构向优、发展态势持续向好”有关情况，并答记者问。 

从政策层面来看，当前政策宽松力度大、范围广，为股指市场提供了强大的支撑。同时，

经济数据虽然暂时较弱，但政策预期已经全面扭转，市场信心显著增强。尤其在指数估值处

于历史低位的情况下，政策端的积极信号有望催化估值修复行情。中长期来看，后续随着财

政政策的接续发力，国内中长期资金与外部资金有望进一步入市，股指上方具有一定空间。 
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图表 5：近期政策梳理 

 

数据来源：Wind，中信建投期货整理 

7） 股指期货基差升贴水与 ETF 折溢价 

在情绪推动下，股指期货基差快速冲高，并呈现大幅升水的状态。期指各品种主力合约

基差升水幅度超过 100点，除 IM以外其余品种次主力升水在 10%以上。与此同时，二级市场

中 ETF出现不同幅度的溢价，其中华夏上证 50ETF 溢折率为 1.61%、华泰柏瑞沪深 300ETF溢

折率为 3.42%、南方中证 500ETF溢折率为 2.82%、华夏中证 1000ETF溢折率为 2.12%。因此，

股指期货相对较强的基差使得期现之间存在正向套利机会。 

图表 6：股指期货升贴水 

2024-09-30 名称 收盘价 涨跌幅 成交量（手） 成交额（亿） 基差 年化基差率 

沪深 300 期货 

IF2410 4160.6 10.00% 182,179  2189.38  142.75  72.04% 

IF2411 4171.2 10.00% 20,151  242.15  153.35  30.28% 

IF2412 4167.6 10.00% 134,582  1625.75  149.75  16.80% 

IF2503 4159 10.00% 39,158  472.69  141.15  7.46% 

上证 50 期货 

IH2410 2858.4 9.07% 112,055  928.92  103.00  75.80% 

IH2411 2880 9.97% 9,677  80.30  124.60  35.88% 

IH2412 2885 9.57% 72,798  607.77  129.60  21.19% 



 

 

 

  

 

7 

 

[table_page] 股指研究报告 

 

 

期货交易咨询业务资格：证监许可〔2011〕1461 号 
 

IH2503 2896 9.57% 19,969  167.07  140.60  10.83% 

中证 500 期货 

IC2410 5902.8 10.00% 120,986  1377.39  159.58  56.34% 

IC2411 5887.4 10.00% 15,246  172.90  144.18  19.92% 

IC2412 5889 10.00% 88,613  1010.73  145.78  11.44% 

IC2503 5853.4 10.00% 27,450  311.75  110.18  4.07% 

中证 1000 期货 

IM2410 5813.4 10.00% 180,916  2034.23  104.57  37.14% 

IM2411 5795.6 10.00% 16,836  188.89  86.77  12.06% 

IM2412 5769.6 10.00% 119,240  1337.46  60.77  4.80% 

IM2503 5683.2 10.00% 46,023  510.91  -25.63  -0.95% 
 

数据来源：Wind，中信建投期货整理 

四、 交易策略 

趋势策略方面，政策预期已经全面扭转，市场信心显著增强。尤其在指数估值处于历史

低位的情况下，政策端的积极信号有望催化估值修复行情。另外，节日期间中国资产延续上

涨，10月 8日国内开盘后大概率呈现高开补涨。不过，在急速上涨之后，市场情绪已经处于

高位，不排除冲高回落风险，股指短期追高需谨慎。中长期来看，后续随着财政政策的接续

发力，国内中长期资金与外部资金有望进一步入市，重点关注 IF 和 IH，可以考虑在回调时

逢低布局多头仓位。 

套利策略方面，短期期指基差升水较高，各品种主力合约升水幅度超过 100点，除 IM以

外其余品种次主力升水在 10%以上。其中，2410 合约距离合约到期日仅有 9 个交易日，基差

收敛确定性较强，可考虑 2410合约期现正向套利，获取基差收敛收益。 

套保策略方面，近期股指期货基差贴水快速收敛并走至升水，不利于中性策略产品净值

表现，若空头仓位未平仓兑现，可继续持有等待基差由高升水状态向常规区间收敛。IC、IM

空头套保新入场考虑升水较高的 2410合约，多头套保新入场考虑 2503合约。 
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关研究观点可能依据中信建投后续发布的报告在不发布通知的情形下作出更

改。 

中信建投的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和

标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见不一致的市场评论

和/或观点。本报告发布内容并非交易决策服务，在任何情形下都不构成对接

收本报告内容交易者的任何交易建议，交易者应充分了解各类交易风险并谨慎

考虑本报告发布内容是否符合自身特定状况，自主做出交易决策并自行承担交

易风险。交易者根据本报告内容做出的任何决策与中信建投或相关作者无关。 

本报告发布的内容仅为中信建投所有。未经中信建投事先书面许可，任何

机构和/或个人不得以任何形式对本报告进行翻版、复制和刊发，如需引用、

转发等，需注明出处为“中信建投期货”，且不得对本报告进行任何增删或修

改。亦不得从未经中信建投书面授权的任何机构、个人或其运营的媒体平台接

收、翻版、复制或引用本报告发布的全部或部分内容。版权所有，违者必究。 

全国统一客服电话：400-8877-780 

网址：www.cfc108.com 
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