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【金融期货】 

股指期货：节前维持震荡 

  

韩倞 

  

行情回顾： 

  

上周上证指数收于 3219.42，周跌 3.55%，深证成指收于 12814.17，周跌 3.25%，

创业板指收于 2540.43，周跌 2.14%。行业板块方面，除了医药生物小幅上涨外，

其余版块尽数下跌，其中汽车和有色金属领跌。。行业板块方面，除了医药生物

小幅上涨外，其余版块尽数下跌，其中汽车和有色金属领跌。 

  

三大指数方面，沪深 300 指数周跌 3.53%，最终收于 4570.02 点；上证 50 指
数周跌 3.52%，最终收于 3229.78 点；中证 500 指数周跌 3.6%，最终收于 6236.89 
点。 

  

股指期货方面，IF2010、IH2010 和 IC2010 周度走势分别为-3.62%、

-3.75%和-3.54%。 

  

后市展望： 

  

上周 A 股市场大幅调整，创下近 2 个月的最大周度下跌。近期外围不

确定性的上升依然是 A 股市场调整的重要原因之一。上周美股道指和标普

 500 再次下跌，目前均连跌 4 周，给 A 股短期带来了较大的调整压力。

不过在海外流动性整体宽松并且经历前期的调整后，美股短期下跌的风险

已经得到较为充分的释放，道指和标普 500 虽周度下跌，但均收长下影线，

而纳指则周度收涨。此外外围市场的下跌更多的是由于疫情的二次冲击和

流动性难以扩大宽松幅度，而我国经济基本面恢复显著好于海外，后期盈

利改善有望推动 A 股中长期继续走强。 

  

上周首批 4 只科创板 50ETF 发售，募集上限均为 50 亿元，而认购总

规模却达千亿，此外可参与蚂蚁集团的战略配售基金同样发行火爆。这些

基金的发行情况显示出目前场外资金的充沛，未来这些潜在资金的入场对

于指数中长期走势产生支撑作用。 

  

上周陆股通资金大幅流出，周度合计净流出 247.1 亿元。近期美元反弹叠加 A 股
回落，陆股通周度资金转为净流出，并创下近 2 个月来的周度流出新高。不过随

着海外市场逐步企稳，陆股通资金流大幅流出的情况有望得到缓解。 
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目前临近国庆假期，市场整体情绪偏向谨慎，上周五两市成交已经回

落至本轮行情启动前的水平下方。而随着外围市场出现了企稳的迹象，预

计 A 股节前将保持震荡水平。中长期来看，我国经济继续维持复苏趋势，

企业盈利的改善和人民币升值趋势将支撑 A 股市场中长期走强。我们建议

投资者短期暂时观望，中长期投资者可尝试逢低做多，仅供参考。 

 

策略建议 

 短期暂时观望，中长期逢低做多。 

  
风险提示： 

  
外部风险升温、政策大幅调整。 
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【商品期货热点品种评析】 
 

铜：库存大幅下滑，铜价回调空间有限 

  

孙二春 

  

行情回顾 

  

上周沪铜主力合约 CU2011 弱势回调，收于 51040 元/吨，周跌幅 2.47%。 

  

后市展望 

  

供应端，铜矿加工费 TC 低位徘徊，周环比上升 0.04 美元，至 48.56 美元/吨，

从全球主要矿企产量预期及南美等主要产铜国家疫情等情况来看，铜矿相对短缺

的状态短期难改变，预计铜矿加工费 TC 大概率维持在 50 美元以下，冶炼亏损

（击穿冶炼厂现金成本）延续，精炼铜减产预期仍在，供应端对铜价支撑较强。 

  

需求端，国内 8 月宏观数据不差，从国内铜下游终端行业汽车、家电等数据

看，国内铜消费处于改善进程中。9/10 月部分终端行业进入季节性消费旺季，铜

消费出现恶化几率不大。 

  

欧美国家实体经济复苏。欧元区 9 月制造业 PMI 超预期回升至 53.7，其中德

国制造业 9 月 PMI 大幅攀升至 56.6，欧美实体经济好转，对国内铜终端产品进口

拉动将逐步兑现。 

  

情绪层面，欧洲部分国家疫情二次爆发，市场情绪转悲观，有色金属连续回

调。疫情感染死亡率持续下降，我们认为市场出现 2/3 月份资产价格大幅下滑风

险的几率较小。 

  

库存方面，本周国内铜社会库存大幅去库，周环比下滑 1.94 万吨，随着海内

外消费好转及精炼铜减产预期可能兑现，近期铜去库状态有望延续。 

  

综上，铜矿短缺，短期很难出现实质性缓解，在国内铜冶炼厂减产预期未兑

现之前，供应端对铜价支撑的逻辑延续。叠加消费端未出现明显走弱迹象，铜基

本面相对稳健，在不发生大的金融风险的条件下，铜价中长期向上的概率较大。 

  

策略建议： 

  

继续持有多单。 
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风险提示： 

  

疫情发展不稳定；中美关系不稳定；实体经济超预期下滑。 

 

 

螺纹钢：节前需求边际改善，短期偏强 

  
俞尘泯 

  
行情回顾 

  
上周钢材价格大幅走跌后出现企稳，期螺 2101 合约周跌 74 元每吨，

热轧卷板期货 2101 合约跌 60 元每吨。钢材库存整体延续下降：截至 9 月
 25 日，螺纹钢库存环比下降 19.29 万吨，其中社库下降 1.7%，厂库减少

 1.1%，需求小幅增加。热卷库存延续累积，但整体垒库幅度回落，板材消

费小幅增加。建材表观需求已超过去年同期，熟料水泥价格持续上涨，需

求仍在持续增长，节前钢材价格有望维稳。 

  
后市展望 

  
上周螺纹产量继续增加，短流程钢厂在废钢价格持续下跌中出现盈利，

开工率有所上涨。但本周开始部分大型钢厂开始检修，节前钢材产量进一

步增加空间有限。需求方面，建材需求环比回升，日均成交同比出现明显

提升，但仍不及上半年旺季开工强度。制造业方面，上周终端冷轧库存累

积，需求出现环比回落，热卷短期存在一定出货压力。临近双节，部分钢

材运输或加快周转，周一需求或有所增加，但国庆前需求大幅拉升动力不

足。长材需求边际仍将继续改善，预计短期震荡运行。 

  
策略建议 

  
建议投资者逢低轻仓做多。 

  
风险提示 

  
钢材库存变化，终端需求变化，外围市场变化。 
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铁矿石：节前补库基本完成，铁矿底部企稳 

  

俞尘泯 

  

行情回顾 

  

上周铁矿大幅走跌，I2101 周跌 34.5 元/吨。我们认为矿石本周到港仍有增量，

节前钢厂补库基本完成，但短期铁矿或区间震荡。港口库存方面，截至 9 月 25 
日，铁矿石港口库存为 11616.05 万吨，较上周增 123.24 万吨；日均疏港

量为 312.89 万吨，较上周减 4.71 万吨。到港量方面，上周全国 45 港到港

总量到港量 2163.1 万吨，环比减少 303.5 万吨；澳洲巴西铁矿发运总

 2402.6 万吨，环比减少 231.1 万吨；澳大利亚发货总量 1758.4 万吨，环

比减少 58.5 万吨；其中澳大利亚发往中国量 1438.6 万吨，环比减少 78.3 
万吨；巴西发货总量 644.2 万吨，环比减少 172.6 万吨。根据前期发运量

预估，本周铁矿到港量预计继续增加。 

  

钢厂方面，截至 9 月 25 日，247 家高炉开工率 89.06%，环比上周减 1.56%。

钢厂烧结矿库存为 1846.02 万吨，环比增加 103.68 万吨，烧结粉矿日耗 58.29 
万吨，环比减 3.68 万吨。钢厂生产强度继续下滑，需求削减。 

  

后市展望 

  

展望本周，供应方面：上周铁矿石到港量大幅减少，但根据前期发运

预估，本周铁矿到港或重新上升。港口压港现象重新出现，在港船只数量

为 157 条，环比重新增加，供应压力重新出现。上周澳大利亚和巴西港口

检修大幅减少，铁矿石发运量或明显增加。需求方面，上周高炉开工率继

续下滑，长流程利润下滑，本周铁矿需求或维持低位。节前铁矿补库需求

基本完成，需求或维持低位。海外疫情再次恶化，铁矿发往国内比例或重

新增加。整体来看，铁矿当前处在基本面向供需双弱转变中，短期库存逐

步累积，但前期大幅下挫，预计盘面低位震荡。 

  

策略建议 

  

建议投资者区间操作为宜。 

  

风险提示 

  

海外供应变化，铁矿到港量大幅增加，国内钢厂生产强度变化。 
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原油：支撑压力共存，近期延续震荡 

  
孙振宇 

  
行情回顾 

  
上周 WTI 收于 40.04 美元/桶，下跌 0.93 美元或 2.27%；布伦特收于 42.26 
美元/桶，下跌 0.78 美元或 1.81%；SC 收于 268.4 元/桶，下跌 11.0 元或 3.94%。 

  
后市展望 

  
供应端：美国方面，9 月 18 日当周产量 1070 万桶/天，环比减少 20 

万桶/天，同比减少 14.40%；9 月 25 日当周，美国石油钻井数量环比增加

 4 口至 183 口，油气总钻井数量增加 6 口至 261 口。OPEC 方面，部分

产油国 10-11 月出口量环比上涨以及利比亚产量复苏一定程度上抵消整体

供应收紧预期带来的利好，但海湾三国的减产态度坚决，科威特等中小产

油国的财政状况堪忧，再度出现低油价的概率较低。 

  
需求端：长期来看，全球主要经济体制造业持续向好，利好需求复苏。短期

来看，中国原油进口速度放缓，库存水平较高，对需求增长有一定的压制。欧洲

方面，疫情再度加重，部分国家地区选择重启限制措施，压制需求复苏。美国方

面，就业依旧疲弱，9 月 19 日当周，美国初请失业金人数 87 万，前值上修 0.6 
万至 86.6 万；9 月 12 日当周，续请失业金人数 1258 万，前值上修 11.9 万至

 1274.7 万；成品油消费方面，9 月 18 日当周，美国成品油库存全线下降，汽油、

柴油、航煤、燃料油库存分别减少 402.5 万桶、336.4 万桶、6 万桶、10.6 万桶；

此外，近期美国再度提出经济刺激法案草案，两党虽未达成一致，市场依旧对美

国经济救助计划报以希望，周内一度帮助油价止跌，但从目前来看，大选前刺激

方案落实的概率依旧较低。 

  
因此，短期油价仍将面临需求复苏疲弱的压力，但中长期依旧看涨，

重点关注中美关系变化及美国需求动态。 

  
策略建议 

  
长线持多观望，短线可尝试轻仓区间操作。 

  
风险提示 

  
中美关系进一步恶化；疫情再度大规模爆发；OPEC 减产执行率再度降低。 

 

 



周度晨会纪要

9 

PTA 及 EG：增仓下跌，产能洗牌渐行渐近 

  

刘倡 

  

行情回顾 

  

上周内外盘原油回落后震荡，TA&EG 显著下行。 

  

需求方面，坯布出货局部好转，白坯库存企稳，江浙织机负荷至  79% 
（+3%）、加弹至 82%（+2%），华南织机至 55%（+4%），备货略有增多。聚酯

负荷维持在 92%（±0%），聚酯库存仍小幅波动，缓慢上升。 

  

PTA 因 BP 两套装置短停，负荷小幅下调至 86%（-2%）；EG 负荷继

续上升至 66%（+1%），煤制负荷至 55%（+2%）。TA 库存上升，至 395 
万吨；EG 港口库存至 135 万吨。TA 加工差略走低，在 600 元/吨上下波

动； EG 石脑油路线、煤制、乙烯和甲醇制均亏损，且有所扩大。 

  

后市展望 

  

近期聚酯工厂因亏损和库存问题，已传出联合限产、延后新产能等消

息，也有部分聚酯工厂开始安排检修，主要以长丝和瓶片为主，市场对后

期聚酯负荷下调较为一致。短期坯布出货有所好转，但仍有待观察持续性。

聚酯原料的需求开始走弱。 

  

TA 方面，前期检修装置基本重启，而暂无其它装置检修跟进。且需求

边际走弱叠加新凤鸣投放渐进，价格机制开始发挥作用，价格及毛利或在

近期开始加速走低。 

  

EG 方面，山西沃能、中科炼化、中化泉州虽进度不一，但基本在近期

将开始量产，且外盘台湾、加拿大装置开始恢复，和 TA 相似，EG 也将

进入毛利加速走低，促煤制停车的情况。 

  

策略建议 

  

在大规模检修前，TA 及 EG 较难出现明显反弹，因此单边可继续持空，

临近前低附近可考虑止盈。期权方面，TA 近期波动率企稳，可继续持有

双卖策略。 

  

风险提示 

  

原油反弹走高；新产能进度不及预期；规则变化。 
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PP 及 L：短期区间宽幅震荡，中长期中性偏空 

  
赵奕 

  
行情回顾 

  
周内聚烯烃下行后回涨，PP 周涨 0.32%，L 周跌 1.22%。供应面，PP 

开工率小涨至 93.42%，PE 开工率小涨至 94.40%，新产能逐渐上场，进口

量环比缩减，PP 标品及 PE 低压货源排产偏紧，供应面压力尚未全部释放。

需求面，周内下游积极进行节前备货，临近周末接近尾声，以逢低采购为

主。库存方面，聚烯烃库存降至往年低位，低库存格局仍存。 

  
后市展望 

  
展望：聚烯烃当前现货端挺价及低库存格局对期价有所支撑，但新产

能释放又使聚烯烃上方承压，短期以区间宽幅震荡为主，建议激进投资者

可进行波段操作，保守投资者暂观望为宜；中长期来看，供应端压力在四

季度将显著提升，国庆节后低库存格局是否仍存尚需观察，目前房地产、

基建方面需求相对疲软，季节性膜类需求不过看低，除宏观扰动以外，预

计中长期聚烯烃走势中性偏空； 

  
供应：聚烯烃目前开工率高位波动，虽然中科炼化等少量装置因故障

延迟，但国内供应量在四季度将显著增多，进口货源受外盘检修、船运及

货源高价影响减少较多，利多拉丝、LDPE 等紧俏货源。整体来看，两油

库存在 61.5 万吨，较上周跌 6 万吨，十一节前库存调至低位水平； 

  
需求：PP 主流下游开工率持稳为主，BOPP 以存量订单为主，塑编、注塑需

求较好，叠加十一节内服务业、餐饮业需求，对 PP 需求不过看低；PE 主流开工

率稳定，农膜开工率升 2%至 50%，当前农膜需求略有疲软，尚未进入正式旺季，

包装用品及 HDPE 膜类需求相对较好，预计十一节内膜类需求仍存。 

  
策略建议 

  
PP&L：短线可进行波段操作，中长线中性偏空，需重点关注宏观扰动、

原油变动及需求端结构变化。 

  
风险提示 

  
新产能推迟落地；宏观扰动。 
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甲醇：甲醇暂以观望为宜 

  

林玲 

  

行情回顾 

  

上周郑醇主力合约小幅回落，开盘 2072，收盘 2017，最高 2087，最低

1978，涨跌幅-2.89%。现货方面，上周内地甲醇市场弱势下滑，沿海甲醇

市场跟随期货高位回吐。 

  

后市展望 

  

从基本面来看，近期国内甲醇开工率维持高位，上周全国甲醇开工率 71% 
（+2%），西北甲醇开工率 83%（+1%），预计装置近期无集中性检修，内地供

应整体充足，本周西北库存小幅上升，内地出货走差，周内价格回落明显。港口

方面，上周卓创沿海库存 119.25 万吨（-6.5 万吨），虽然整体去库，但江苏地区

库存无变化，从 9 月 25 日至 10 月 11 日中国甲醇进口船货到港量预估 64 万吨，

较前期明显回升。装置方面，卡塔尔 QAFAC 99 万吨装置 10 月中预计检修 1 个
月，阿曼 130 万吨装置 9.14 检修 15 天，伊朗卡维 230 万吨装置重启成功。需求

方面，上周传统需求整体稳定，MTO 开工率维持高位，88.46%（+0.46%），多

数 MTO 企业开工运行平稳，目前鲁西化工 30 万吨/年 MTO 装置已重启，据悉

大泽化工及华滨化工等 MTP 装置也有重启计划。 

  

上周原油等工业品集体回调，引发甲醇回撤，加之伊朗卡维 230 万吨

装置重启成功，甲醇有一定回调。虽然近期利好消化，乐观情绪有所消退，

但外盘报价仍处于高位，下方有一定支撑，预计甲醇转入震荡。 

  

策略建议： 

  

暂以观望为宜。 

  

风险提示： 

  

暂无。 
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豆油：油脂大幅回调后维持震荡 

  
李国强 

  
行情回顾 

  
豆油大幅回调后高位震荡 

  
上周观点，豆油震荡偏强。 

  
后市展望 

  
本周认为，豆油高位震荡。 

  
美国农业部公布 9 月报告，下调美国大豆单产和产量，美国大豆的期末库存

调低并且调低幅度高于市场预期，对大豆价格利多。原油价格震荡回调，植物油

需求恢复。国内疫情反复，但仍然可控，对市场需求影响相对不大。传闻政府临

储 200 万吨豆油，导致豆油价格受到利多支撑。油厂进口大豆库存出现增加，油

厂开工率维持偏高水平。中国进口大豆数量大幅增加对美豆利多，后期为美豆出

口期，美豆供应商对价格掌控力大对价格利多。美豆季度库存数据显示，截至 6 
月 1 日美豆季度库存大幅下滑，但仍处于历史偏高水平。美豆主产区干旱天气对

单产和产量持续不利，预期对价格仍有风险溢价。上周油脂大幅冲高后多头杀跌

出现大幅下挫，本周预计将在顶部区域弱势震荡。 

  
策略建议 

  
豆油高位震荡，观望。 

  
风险提示 

  
豆油进口数量增加打压价格。 

  
  
  

棕榈油：震荡回调 

  
李国强 

  
行情回顾 
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上周观点：棕榈油震荡偏强。 

  
后市展望 

  
本周认为，棕榈油震荡回调。 

  
棕榈油方面，马来西亚棕榈油局 9 月报显示，8 月棕榈油产量增加，

需求下降，库存增加低于市场预期，对价格偏多。马来西亚劳动力缺乏导

致棕榈油的生产和产量出现大幅下降，打压供应。需求方面，印度、中国

库存偏低将增加进口。印尼提高棕榈油出口费用以弥补生柴厂商的亏损利

多棕榈油需求，市场对未来需求预期增加，利多棕榈油价格。国内棕榈油

库存 33 万吨。国内棕榈油的进口数量同比下滑，未来我国进口棕榈油将大

幅增加，给国内价格带来压力。目前棕榈油价格大幅下挫，短线可能短暂

企稳，但仍存在下跌风险，建议暂时观望。 

策略建议： 

  

棕榈油暂时观望。 

  

风险提示： 

  

进口量大幅增加；减产预期证伪。 

  
  
  

豆粕：维持震荡 

  

李国强 

  

行情回顾 

  

上周观点，豆粕震荡走高。 

  

后市展望 

  

本周认为，豆粕震荡。 

  

美国农业部公布 9 月报告，下调美国大豆单产和产量，美国大豆的期末库存

调低并且调低幅度高于市场预期，对大豆价格利多。国内疫情反复，但仍然可控，

对市场需求影响相对不大。油厂进口大豆库存出现增加，油厂开工率维持偏高水

平。中国进口大豆数量大幅增加对美国大豆价格利多，后期为美豆出口期，美豆

供应商对价格掌控力大对价格利多，将对大豆油脂价格利多。美豆季度库存数据
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显示，截至 6 月 1 日美豆季度库存大幅下滑，但仍处于历史偏高水平。美豆主产

区干旱天气对单产和产量持续不利，未来预期对价格仍有风险溢价。近期国内豆

粕库存走高，供求宽松，豆粕维持震荡行情。 

  

策略建议： 

  

震荡。 

  

风险提示： 

  

中美关系改善。 

 

白糖：短期利多兑现，糖价回调 

  
黄维 

  
行情回顾 

  
上周现货价格持稳，郑糖主力 2101 合约减仓回落，回踩 20 日线。 

  
后市展望 

  
前期国内食糖现货价格快速上涨，主要原因是短期供求偏紧。供应方

面，广西糖厂库存不多，同时部分加工糖厂检修，供应减少。需求方面，

需求进入旺季，国产糖销量回暖。 

  
但是郑糖期货价格却出现了回调，主要原因是前期的利多因素已经逐

步兑现，市场的关注点由短期供应偏紧转向新榨季的供需。8 月进口数据公

布之后，市场开始重新关注进口政策。8 月我国进口食糖 68 万吨，环比增加 37 
万吨，同比增加 21 万吨。19/20 榨季截至目前累计进口 321 万吨，同比增 39 
万吨；今年 1-8 月累计进口 222 万吨，同比增 25 万吨。 

  
不过我们认为只要没有完全放开进口，即使少量增加配额外进口量，

利空也是有限的。操作上，长假临近，空仓者建议观望。 

  
策略建议： 

  
前期多单持有 

  
风险提示： 
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政策变化，疫情变化，极端天气。 

 

 

纸浆：震荡整理 

  

李国强 

  

行情回顾 

  

上周主力合约 SP2012 小幅低开后冲高回落，开盘 4712，收盘 4698，最高 4766，
最低 4640，周跌幅为-0.38%。现货方面，江浙沪地区与山东地区均周跌 50 
元/吨，广东地区报价持稳。外盘方面，新一轮外盘陆续报出，普涨为主。 

  

后市展望 

  

供应端：海外，巴西新冠肺炎累计确诊人数突破 471 万人次，疫情传

播持续放缓。24 日，巴西正式加入“新冠肺炎疫苗实施计划”，疫苗注射计

划持续推进，后续关注南美疫情进展。国内，上周木浆厂家排产稳定，阔

叶浆开工率周持平；非木浆方面，竹浆厂家开工率小幅上调，业内以维持

固定客源出货为主。进口方面，截止 8 月，我国进口纸浆 1976.2 万吨，同

比增加 12.1%，供应整体仍偏宽松。 

  

需求端：成品纸方面，生活纸上周持稳，周内均价达 5206 元/吨，环比持平，

同比下降 13.05%。上周正值造纸会议召开，进口木浆报价震荡整理，成本面支撑

力度一般；河北地区受蒸汽锅炉检修影响短暂停产，蒸汽成本较前期略有上调，

预计生活纸后市趋稳或略偏强；文化纸市场上周表现持续向好，纸厂积极落实涨

价且实单交投情况较好，预计文化纸报价以窄幅上调为主；白卡纸市场上周小涨，

规模纸厂 9 月底或 10 月初拉涨 500 元/吨，此外，考虑到中秋实际备货较少，节

前刚需寻货犹存，预计后市小幅拉涨可能性偏大。 

  

库存：上周主港总库存周涨 1.6%，各港口库存涨跌各异。近期陆续有

货到港，下游纸厂暂以自身节奏采购现货。短期看，主港库存起伏不大，

但伴随需求旺季利好减弱，主港库存中长期或面临新一轮累库。 

  

综上，我们认为，下半年纸浆基本面整体有所好转，但考虑到近期大

宗商品报价有所下滑或有利空作用，遂回调风险犹存，浆价暂以震荡整理

为主，建议前期多单逢高止盈，谨慎追高，仅供参考。 

  

策略建议： 

  

前期多单逢高止盈。 
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风险提示： 

  

南美疫情、中美关系。 

 

 

 

 

 

【期权】 

  
  

50ETF 期权：双波高位震荡 

  
鲍雪烨 

  
行情回顾 

  
9 月 21 日至 9 月 25 日，标的上证 50ETF 周内下跌 3.64%，收于 3.28。50ETF 
期权日均成交量为 1,645,556 张，较之前一周日均成交量减少 10.32%，日均

成交认沽认购比率（PCR）为 0.83，较前一周日均成交量增加 0.01，最新持仓量

为 1,962,590 张，较前一周减少 26.39%，持仓 PCR 为 0.78，较前一周减少

 0.09。 

  
后市展望 

  
参考最新主力月份持仓量数据，当前压力线位于 3.3 和 3.4。期权的波

动率指数均值在 26.79%左右，平值期权合成标的处于轻微的升水状态。从

 IV 偏度曲线来看，在标的持续走弱的过程中，购沽隐波均有所升高，其

中虚值认购期权隐波较前一周上涨在 2%~3%左右，虚值认沽期权隐波较之

前上涨 1%~2%，认购 IV 的上涨幅度大于认沽方面，可以认为目前市场的

避险情绪有所缓解。平值期权的认沽认购隐含波动率差由前一周的 3.49%
收窄至 1.94% 左右。目前波动率曲线呈现左低右高的形态，相比上周曲线

的右侧倾角增加，后期上涨的可能性较大。目前历史波动率和隐含波动率

均处于历史比较高的水平，50ETF 的 5 日历史滚动波动率上升至 19.23%，

位于五年历史 50 百分位水平附近。波动率指数在 27.63%左右，从历史数

据来看，位于 75 百分位水平附近。 

  
策略建议： 
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以阻力位 3.3 和支撑位 3.4 为参考构建组合策略，市场连续下跌后，可配合

反弹需求构建短期牛市价差组合。 

  
风险提示： 

  
注意事件性影响对宏观经济的冲击，可能会造成波动率继续冲高，以及外围

市场疲软对国内股市可能造成的负面冲击。 
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