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国际 

1. 美联储周三宣布将政策利率目标区间上调 25 个基点至 5.25%-

5.50%，美联储主席鲍威尔表示，经济仍需放缓，劳动力市场

仍需疲软，通胀率才能“可信地”回到美联储 2%的目标。鲍

威尔称，未来作出任何政策决定都将采取逐次会议逐次分析

的方式，在当前环境下，决策者们只能就下一步货币政策给

出有限的指引。但如果认为有必要，他也不排除采取行动的

可能性。鲍威尔发言后，美国利率期货市场对 9 月美联储再

次加息的押注略有提高。 

2. 美国财政部副部长 Jay Shambaugh 表示，拜登政府将毫不犹

豫地对中国采取有针对性的行动，但他补充说，中美两国必

须合作应对全球性挑战。他在参议院外交关系委员会作证

说，经济脱钩对美中两国都将是“灾难性的”，而且几乎不

可能实现。 

 

国内 

1. 国内成品油价迎年内首次“三连涨”。据国家发改委消息，

自 2023 年 7 月 26 日 24 时起，国内汽、柴油价格每吨分别提

高 275 元、260 元。折合升价，92 号汽油和 0 号柴油均上调

0.22元，95号汽油上调 0.23元。调价后，全国大多数地区的

车柴价格和 92 号汽油零售价在 7.2-7.3 元/升左右。95 号汽

油则普遍在 8 元/升以上，全面进入“8 元时代”。 

2. 央行周三开展 1040 亿元 7 天期逆回购操作，中标利率 1.9%，

当日有 250 亿元逆回购到期，因此实现净投放 790 亿元。 

请务必阅读文后重要声明 

点

评 
 

2023年 7月 26日，四大股指全线收跌，IM<IC<IF<IH，大盘股领

跌。行业方面，房地产领涨，传媒领跌。两市成交 7987亿，成交

量再次回落。北向资金净流入，约+5亿。隔夜美国三大股指涨跌不

一，纳斯达克金龙指数上涨，+2.82%。美联储 7月加息 25BP，幅度

符合市场预期。市场乐观解读中国政治局会议内容，活跃资本市场

的提法意味着积极鼓励金融市场发展，政策思路出现了较大变化。

总的来说，沪深 300 的估值处于历史低位，策略上建议，逢低做

多。 
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行情回顾 

指数 合约 收盘价 涨跌幅(%) 持仓量增减 持仓量 成交量 投机度 基差

IF2308 3915.2 -0.19% -11.12% 74154 41289 56% -8.19

IF2309 3921.8 -0.13% -2.42% 112667 16697 15% -14.79

IF2312 3934 -0.14% -2.02% 26759 3919 15% -26.99

IF2403 3947 -0.11% 41.48% 1668 1015 61% -39.99

IH2308 2582.2 -0.05% -9.80% 45861 27410 60% -5.81

IH2309 2584.6 -0.04% -3.41% 63322 11827 19% -8.21

IH2312 2592.2 -0.12% -6.38% 22710 3938 17% -15.81

IH2403 2603.4 -0.09% 2.51% 939 635 68% -27.01

IC2308 6005 -0.17% -7.83% 66841 23917 36% -3.46

IC2309 6002.8 -0.12% -1.16% 128600 9839 8% -1.26

IC2312 5977.4 -0.10% -0.97% 75134 4110 5% 24.14

IC2403 5954 -0.06% 35.46% 4351 2057 47% 47.54

IM2308 6468.4 -0.43% -4.43% 54432 23883 44% -11.15

IM2309 6462.8 -0.40% -0.08% 70539 9534 14% -5.55

IM2312 6429.2 -0.28% -1.17% 52431 5596 11% 28.05

IM2403 6390 -0.27% 32.83% 4669 2239 48% 67.25

沪深300

上证50

中证500

中证1000

 

图 1 重要指数涨跌   
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数据来源：山金期货   
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北向资金 
图 2 沪股通和深股通 
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数据来源：山金期货 

市场风格 
图 3 指数收盘价比值 
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数据来源：山金期货 
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融资融券 
图 4 融资余额  图 5 融资买入额占全 A成交额比例 
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数据来源：山金期货   

 

行业涨跌 
图 6 申万一级行业涨跌 
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数据来源：山金期货 
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利率 
图 7 十年期国债收益率  图 8 银行间 7天质押式回购利率 r007 
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基差 
图 9 股指基差   
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数据来源：山金期货   
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估值 
图 10 估值（pe_ttm）   
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数据来源：山金期货   

 

推荐期权策略 
备兑开仓策略 

策略简介：备兑开仓策略通常是为了增强收益，为海外共同基金常用的经典交易策略。该交易策略中

卖出看涨期权的增益主要体现在标的资产处于震荡或是下跌行情当中。投资者在持有现货，预期未来标

的处于小涨或不涨格局时，通过备兑开仓策略来降低持仓成本，增强持股收益。由于备兑开仓策略使用

全额标的证券担保，因此无需缴纳额外资金作为保证金。 

策略构建：备兑看涨策略构成是买入 1份沪深 300股指期货主力合约的同时，卖出 3份 4%虚值最近一

档行权价的看涨期权，约虚值 4档，暂不考虑手续费，期权到期后进行策略换月操作。 
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策略参数：回测启始时间，20191223，回测结束时间，20230602，买入 1份股指期货，卖出 3手虚四

档期权。 

图 11 沪深 300股指主力合约走势与开仓备兑策略每日收益 

 

数据来源：山金期货 

 

图 12 沪深 300股指主力合约走势与开仓备兑策略每日收益 

 

数据来源：山金期货 
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图 13 沪深 300股指期货开仓备兑策略回测 

卖出看涨备兑 基准 增强
最近1天收益率 -0.19% -0.29% 0.09%
最近1天收益

(买1份期货卖3手期权) -2520 -3360 840
最近5天收益率 1.01% 1.57% -0.56%
最近5天收益

(买1份期货卖3手期权) 13140 18120 -4980
总收益 10.49% -1.61% 12.11%
最大回撤 31.93% 39.57% -7.65%

最大回撤高点时间 2021-02-10 2021-02-10
最大回撤低点时间 2022-10-31 2022-10-31
回测起点时间 2019-12-23 2019-12-23
回测结束时间 2023-07-26 2023-07-26
卖出合约数量 42 0
执行合约数量 9 0  

数据来源：山金期货 
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