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观点与策略 

⚫ 上一交易日，上证综指跌 0.12%，深证成指跌 0.84%，创业板指跌 1.15%，科创 50 跌 0.66%，沪

深 300 跌 0.21%，上证 50 涨 0.41%，中证 500 跌 0.79%，中证 1000 跌 1.17%。两市成交额为

13049.75 亿元，较前一交易日减少约 1852 亿元。 

 

⚫ 申万一级行业中，表现最好的行业分别为：银行(0.92%)，食品饮料(0.83%)，农林牧渔(0.53%)。

表现最差的行业分别为： 汽车(-1.89%)，计算机(-1.99%)，电力设备(-2.14%)。 

 

⚫ 基差方面，IH、IF、IC 基差小幅走强，当季合约年化基差率分别为 1.3%、-0.6%、-6.3%，IM

年化基差贴水再度扩大，当季合约年化基差率为-9.9%。套保方面，IC、IM 近期基差明显走弱，

空头套保可考虑选择展期至远月 2503 或 2506 合约。 

 

⚫ 本轮市场出现调整，一方面原因在于 A 股市场博弈资金的获利了结，导致市场交易情绪的自然

降温；另一方面，市场对国内基本面以及美联储降息节奏的重新评估。短期而言，国内外一系

列事件落地后，进入到宏观政策真空期，10 月基本面数据表现为结构性改善，短期市场多空分

歧以震荡消化为主。杠杆资金情绪的边际走弱对 IM 产生调整压力，IM 短期观望或卖出套保。中

期来看，关注政策托底效果与指数下方支撑，可以考虑运用股指期货多头替代策略进行逢低布

局，等待市场企稳回升。套利方面，短期在情绪指标高位边际回落的环境下，关注市场风格的

可能切换，带来多 IH、IF/空 IM策略机会。 

一、市场表现 

图 1：IF 合约基差 图 2：IH 合约基差 

  
数据来源：wind ，中信建投期货整理 
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图 3：IC 合约基差 图 4：IM 合约基差 

 

 

数据来源：wind ，中信建投期货整理 

图 5：IC 角度比价 图 6：IM 角度比价 

 
 

数据来源：wind ，中信建投期货整理 

图 7：万得全 A 换手率（%）  

 

数据来源：wind ，中信建投期货整理 
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图 8：沪深 300 换手率（%） 图 9：上证 50 换手率（%）  

  

数据来源：wind，中信建投期货整理 

图 10：中证 500 换手率（%） 图 11：中证 1000 换手率（%）  

 
 

数据来源：wind ，中信建投期货整理 

二、重要消息 

1、美国当选总统特朗普称将对所有中国进口商品加征 10%的关税。 

中国驻美国大使馆发言人表示，中美经贸合作本质上是互利的，没有人会在贸易战或关税战中获胜。

特朗普还表示，将对墨西哥和加拿大进入美国的所有产品征收 25%关税。加拿大各省省长要求总理特鲁

多在特朗普就任前召开紧急会议，讨论加美关系。墨西哥总统辛鲍姆表示，她已致函特朗普，敦促双方

开展对话与合作。（摘自 Wind） 

2、美联储 11 月会议纪要显示，美联储官员对通胀正在缓解、劳动力市场强劲表示了

信心，从而允许进一步降息，但只会是以渐进的方式降息。 

部分官员看到，暂停或加快降息的选项取决于经济数据。一些官员表示，如果通胀居高不下，美联
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储可能暂停宽松政策，并将政策利率维持在限制性水平。一些官员表示，如果劳动力市场疲软或经济活

动步履蹒跚，宽松政策可能会加速。美联储官员考虑下调逆回购利率，使其与基准利率区间下限相符。

（摘自 Wind） 

3、金融监管总局：发挥险资长期投资优势，加大重点领域投资力度 

国家金融监督管理总局 11 月 26 日消息，金融监管总局党委书记、局长李云泽近日主持召开保险业高质

量发展座谈会，听取有关意见建议。李云泽表示，保险业要发挥保险资金长期投资优势，加大对战略性

新兴产业、先进制造业、新型基础设施等重点领域投资力度。李云泽表示，保险业发展与宏观经济息息

相关。9 月下旬以来，党中央、国务院及时推出稳增长一揽子增量政策，打出一套“组合拳”，消费、

服务业、进出口等主要经济指标明显回升，各种积极因素不断累积，社会预期持续向好。（摘自 Wind） 

4、多地披露专项债发行计划，新一轮债务置换迅速启动 

自全国人大常委会审议批准增加 6 万亿元地方政府债务限额用于置换存量隐性债务以来，已有多地

披露用于“置换存量隐性债务”的再融资专项债券发行计划，规模合计超 1 万亿元。专家认为，新一轮

债务置换迅速启动，年内发行 2 万亿元可期。本轮债务置换有助于减轻地方政府当期债务偿付压力，腾

挪出更多资源支持地方经济发展，提振经营主体信心，实现经济发展目标。（摘自 Wind） 
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重要声明 

本报告观点和信息仅供符合证监会适当性管理规定的期货交易者参考，据

此操作、责任自负。中信建投期货有限公司（下称“中信建投”）不因任何订

阅或接收本报告的行为而将订阅人视为中信建投的客户。 

本报告发布内容如涉及或属于系列解读，则交易者若使用所载资料，有可

能会因缺乏对完整内容的了解而对其中假设依据、研究依据、结论等内容产生

误解。提请交易者参阅中信建投已发布的完整系列报告，仔细阅读其所附各项

声明、数据来源及风险提示，关注相关的分析、预测能够成立的关键假设条件，

关注研究依据和研究结论的目标价格及时间周期，并准确理解研究逻辑。 

中信建投对本报告所载资料的准确性、可靠性、时效性及完整性不作任何

明示或暗示的保证。本报告中的资料、意见等仅代表报告发布之时的判断，相

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、
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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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