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2025 年 10 月金融市场展望-- 

看涨情绪回归中性，降低风险暴露 

观点摘要：  

股指期货： 

9 月，中国宏观经济延续稳中向好态势，制造业 PMI 逐步走强。

中证 500 股指和沪深 300 股指月度涨幅领先，除上证 50 股指外三大

股指 21 天滚动实现波动率在 9月上升，四大股指夏普率均在 9月大

幅下行。综合看，9 月小盘股指的风险 VaR 值指标小幅转弱，沪深

300 股指表现相对突出，建议 10 月持有 IF 的多头交易。价差方面，

推荐持有 IC 和 IM 股指基差做空策略。比价方面，我们建议在 10 月

持有 IF/IC 多头仓位。 

股指期权： 

IO、HO 平值隐含波动率均在 9月回落，MO 隐含波动率走平。三

大股指期权平值隐含波动率期限结构形成 Contango 结构，前端贴

水。IO 的认沽认购比在 9月震荡小幅上行，显示 IO 看多情绪较为领

先。C-P（价值状态 10%）偏度和 C-P（价值状态 5%）偏度下行接近 0

轴，显示近期乐观情绪回归中性。建议 10 月持有 IO 的次近月牛市价

差。 

国债期货：  

9 月，中国国债收益率曲线整体上移，10 年和 1年期限价差出现

反弹，四大期限国债期货主力合约月度下跌。近期国债市场的调整主

要受季度末资金流动性收紧和强劲的风险情绪驱动，央行仍保留充分

的政策操作空间。展望 10 月，国债利率可能小幅回落，随后利率走

势预计进入箱体震荡，建议小幅增持国债期货多头。 

风险点： 

1、地缘政治风险；2、美国债务上限；3、美联储政策变动 
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一、行情回顾 

2025 年 9 月，中国宏观经济延续稳中向好态势，制造业 PMI 逐步走强，工业生产保持韧性，

新能源、高端制造等领域增长显著，消费持续回暖零售增长。总体来看，宏观政策协同发力，

经济结构持续优化，前三季度的经济表现为实现全年增长目标奠定坚实基础。截至 9 月 29 日，

中证 500 股指和沪深 300 股指月度涨幅领先，四大股指 21 天滚动实现波动率总体上升，四大股

指夏普率总体在 9 月出现回落。中国国债收益率曲线整体上行，收益率曲线斜率呈现熊陡，国

债 10 年期和 1 年期利差小幅反弹，四大期限国债期货主力合约月度收跌。 

图 1： 股指期货主力合约              单位：点  图 2： 国债期货主力                   单位：点 

 

 

 

数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 

二、经济基本面 

8 月份，全国居民消费价格同比下降 0.4%。其中，城市下降 0.3%，农村下降 0.6%；食品价

格下降 4.3%，非食品价格上涨 0.5%；消费品价格下降 1.0%，服务价格上涨 0.6%。1—8 月平均，

全国居民消费价格比上年同期下降 0.1%。8 月份，全国居民消费价格环比持平。其中，城市持

平，农村上涨 0.1%；食品价格上涨 0.5%，非食品价格下降 0.1%；消费品价格上涨 0.1%，服务

价格持平。8 月份，全国工业生产者出厂价格同比下降 2.9%，降幅比上月收窄 0.7 个百分点，

环比由下降 0.2%转为持平。工业生产者购进价格同比下降 4.0%，环比持平。1—8 月平均，工

业生产者出厂价格比上年同期下降 2.9%，工业生产者购进价格下降 3.3%。8 月份，工业生产者

出厂价格中，生产资料价格下降 3.2%，影响工业生产者出厂价格总水平下降约 2.40 个百分点。

其中，采掘工业价格下降 11.5%，原材料工业价格下降 4.1%，加工工业价格下降 2.2%。 

8 月末，广义货币(M2)余额 331.98 万亿元，同比增长 8.8%。狭义货币(M1)余额 111.23 万

亿元，同比增长 6%。流通中货币(M0)余额 13.34 万亿元，同比增长 11.7%。前八个月净投放现

金 5208 亿元。8 月末，本外币贷款余额 273.02 万亿元，同比增长 6.6%。月末人民币贷款余额

269.1 万亿元，同比增长 6.8%。8 月份，经常项下跨境人民币结算金额为 1.47 万亿元，其中货
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物贸易、服务贸易及其他经常项目分别为 1.11 万亿元、0.36 万亿元；直接投资跨境人民币结

算金额为 0.61 万亿元，其中对外直接投资、外商直接投资分别为 0.24 万亿元、0.37 万亿元。 

9 月份，制造业采购经理指数为 49.8%，比上月上升 0.4 个百分点；非制造业商务活动指数

为 50.0%，比上月下降 0.3 个百分点；综合 PMI 产出指数为 50.6%，比上月上升 0.1 个百分点，

我国经济总体产出扩张略有加快。从分类指数看，在构成制造业 PMI 的 5 个分类指数中，生产

指数和供应商配送时间指数均高于临界点，新订单指数、原材料库存指数和从业人员指数低于

临界点。9月份，非制造业商务活动指数为 50.0%，比上月下降 0.3 个百分点，位于临界点，非

制造业业务总量总体稳定。9月份，综合 PMI 产出指数为 50.6%，比上月上升 0.1 个百分点，表

明我国企业生产经营活动总体扩张继续加快。构成综合 PMI 产出指数的制造业生产指数和非制

造业商务活动指数分别为 51.9%和 50.0%。 

8 月份，房地产开发景气指数（简称“国房景气指数”）为 93.05。1—8 月份，全国房地产

开发投资 60309 亿元，同比下降 12.9%（按可比口径计算，详见附注 6）；其中，住宅投资 46382

亿元，下降 11.9%。1—8 月份，房地产开发企业房屋施工面积 643109 万平方米，同比下降 9.3%。

其中，住宅施工面积448460万平方米，下降9.6%。房屋新开工面积39801万平方米，下降19.5%。

其中，住宅新开工面积29304万平方米，下降18.3%。房屋竣工面积27694万平方米，下降17.0%。

其中，住宅竣工面积 19876 万平方米，下降 18.5%。8 月末，商品房待售面积 76169 万平方米，

比 7月末减少 317 万平方米。其中，住宅待售面积减少 307 万平方米。1—8月份，房地产开发

企业到位资金 64318 亿元，同比下降 8.0%。 

图 3： CPI 与 PPI 当月同比             单位：%  图 4： M1、M2 与社融当月同比             单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 
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图 5： PMI 与非制造业 PMI             单位：%  图 6： 国房景气指数                    单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 

三、股票指数 

1、股指分析 

截至 9月 29 日的行情观察，四大股指在 9月小幅分化，中证 500 股指和沪深 300 股指月度

涨幅领先。具体分项分析，沪深 300 股指累计收益率为 2.74%，最大回撤-3.5%，偏度 0.2，超

峰度-0.01；上证 50 股指累计收益率为-0.11%，最大回撤-2.8%，偏度-0.28，超峰度-0.14；中

证 500 股指累计收益率为 4.35%，最大回撤-5.9%，偏度 0.13，超峰度-0.47；中证 1000 股指累

计收益率 0.795%，最大回撤-6.2%，偏度 0.04，超峰度-0.71。 

除上证 50 股指外，三大股指 21 天滚动实现波动率在 9月上升。其中，沪深 300 股指 21 天

滚动年化波动率接近 17.05%，上证 50 股指达到 12.56%，中证 500 股指为 23.43%，中证 1000 股

指为 23.05%。四大股指夏普率均在 9 月大幅下行。分项上看，沪深 300 股指滚动 21 天年化夏

普率下行 6.67 至 1.9，上证 50 股指下行 5.63 至-0.11，中证 500 股指下行 6.87 至 2.18，中证

1000 股指下行 7.6 至 0.41。 

风险方面，混合法 VaR（Hybrid approach VaR，lambda@0.94，confidence_level@95%）分

析，沪深 300 股指为-1.18%，上证 50 为-1.47%，中证 500 股指为-1.49%，中证 1000 股指为-

1.9%。根据一年期滚动 95% Expected shortfall（又称：条件 VaR）分析，沪深 300 股指为-

3.05%，上证 50 为-2.65%，中证 500 股指为-3.75，中证 1000 股指为-4.2%。 

综合看，9 月小盘股指的风险 VaR 值指标小幅转弱，沪深 300 股指表现相对突出，建议 10

月持有 IF 的多头交易。 
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图 7： 21 天滚动年化波动率               单位：点  图 8： 21 天滚动年化夏普率               单位：点 

 

 

 

数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 

图 9： Hybrid VaR                 单位：点  图 10： 一年期滚动 95% Expected Shortfall   单位：点 

 

 

 

数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 

图 11： 一年期滚动偏度                    单位：点  图 12： 一年期滚动超峰度                   单位：点 

 

 

 

数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 

2、股指期货基差与价差分析 

截至 9 月 29 日，IH 主力合约基差下行，IF、IC 和 IM 主力合约基差均上行。目前，IF 主

力合约基差为 11.25，IH 主力合约基差为-12.36，IC 主力合约基差为 139.96，IM 主力合约基

差为 181.03，箱图中的红点表示最新基差数据。本月度内，中小盘股指基差均处于近 5年来的

偏高位置， IC 和 IM 基差显著处于高位，建议 10 月做空 IC 和 IM 股指基差。 

截至 9月 29 日，股指期货主力合约比价中 IF/IC 和 IH/IC 月度小幅回落，IF/IH 最新录得
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1.54，IF/IC 最新数据为 0.64,IF/IM 为 0.63，IH/IC 取得 0.414，IH/IM 达到 0.408，IC/IM 为

0.985。从 252 天滚动比价分位数分析，IF/IH 位于 99%分位数，IF/IC 位于 4.3%分位数，IH/IC

位于 2.9%分位数，目前建议在 10 月持有 IF/IC 多头仓位。 

图 13： IF 主力基差                        单位：点  图 14： IH 主力基差                        单位：点 

 

 

 

数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 

图 15： IC 主力基差                       单位：点  图 16： IM 主力基差                       单位：点 

 

 

 

数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 

图 17： 股指基差箱图                     单位：点  图 18： 股指期货主力合约比价               单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 
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图 19： 252 天滚动比价分位数               单位：%  图 20： 比价月度收益率               单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 

   

3、股指期权分析 

截止 9月 30，根据 IO、HO 和 MO 平值隐含波动率显示，IO、HO 平值隐含波动率均在 9月回

落，MO 隐含波动率走平。当前，三大股指期权平值隐含波动率期限结构形成 Contango 结构，前

端贴水。从认沽认购比角度分析，IO 的认沽认购比在 9月震荡小幅上行，HO 回落后于本月下旬

上行，MO 认股认购比震荡下行，显示 IO 看多情绪较为领先。9月，C-P（价值状态 10%）偏度和

C-P（价值状态 5%）偏度下行后接近月末出现反弹迹象，目前位于 0 轴附近，显示近期乐观情

绪中性。根据期权成交结构分析，IO 成交结构显示沪深 300 股指的近期震荡区间下方可站稳于

4400 一线，上方阻力位至 4750 一线。MO 合约成交结构显示市场认为中证 1000 股指主要运行区

间位于 7300 一线，上方阻力位于 7700 一线。HO 合约成交结构显示市场认为上证 50 股指近期

下方可站稳于 2850 一线，上方阻力位仍位于 3000 一线。股指期权方面，建议持有 IO 的次近月

牛市价差，区间可参考前述的支撑阻力位。 

图 21： IO 期权隐含波动率            单位：%  图 22： IO 隐含波动率期限结构              单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 
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图 23： 沪深 300 股指期权 Delta               图 24： 沪深 300 股指期权 Gamma                   

 

 

 

数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 

图 25： 沪深 300 股指期权 Theta  图 26： 沪深 300 股指期权 Vega 

 

 

 

数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 

   

四、债券利率 

美联储在 9 月议息会议上宣布将联邦基金利率区间下调 25 个基点，调整后目标水平为 4%-

4.25%。会后声明显示，尽管通胀呈反弹迹象，但劳动力市场下行风险正在加剧。值得注意的是，

根据经济预测摘要(SEP)的中位数预期，以 10 比 9 的微弱多数票数显示 2025 年将实施三次降

息，随后 2026 年与 2027 年各降息一次，最终利率将触及 3.125%，长期利率中值预测仍锚定

3.0%。中值预测显示整个预测期内 GDP 增速上调，2026 年通胀上升，且 2026-2027 年失业率下

降。我们认为本次降息标志着新一轮宽松周期的开启，点阵图中位数预示年内将进行三次降息，

超出市场此前预期的两次。我们认为美国就业市场的疲软程度已超出失业率上升所反映的情况，

并将此次降息定义为应对劳动力市场风险的预防性举措，而这类保险式降息往往表现为连续性

的政策操作。 

9 月，中国国债收益率曲线整体上移，10 年和 1 年期限利差出现反弹，债券市场收益率曲

线呈现熊市陡峭化特征。中国人民银行货币政策委员会召开 2025 年第三季度例会，延续第二季
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度货币政策报告的基调，维持了宽松的政策取向，并着重强调要确保已出台政策的有效落地。

在 10 月下旬中央政治局会议临近的背景下，央行对经济增长前景的审慎表述，为四季度政策宽

松预期的逐步升温提供了合理解释，我们认为四季度存在政策利率和存款准备金率的下调窗口。

如果届时经济数据表现出色，全年经济增速可实现既定目标，也存在政策按兵不动的可能性。

近期国债市场的调整主要受季度末资金流动性收紧和强劲的风险情绪驱动，若收益率持续上行，

央行仍保留充分的政策操作空间。展望 10 月，国债利率可能小幅回落，随后利率走势预计进入

箱体震荡，建议小幅增持国债期货多头。 

图 27： 国债期限结构                      单位：%  图 28： 全球主要国家十年期国债            单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 

图 29： 10-1 年期国债期限利差               单位：%  图 30： 中美十年期国债利差                 单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 
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图 31： FR003 与 SHIBOR3M 走势             单位：%  图 32： 同业存单利率                   单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 

五、小结与交易策略 

当前，四大股指在 9 月小幅分化，中证 500 股指和沪深 300 股指月度涨幅领先。除上证 50

股指外，三大股指 21 天滚动实现波动率在 9月上升，四大股指夏普率均在 9月大幅下行。综合

看，9月小盘股指的风险 VaR 值指标小幅转弱，沪深 300 股指表现相对突出，建议 10 月持有 IF

的多头交易。基差交易方面，IC 和 IM 股指基差做空策略继续持有。比价方面，我们建议在 10

月持有 IF/IC 多头仓位。股指期权隐含波动率总体出现回落，期权偏度显示市场看涨情绪回归

中性，建议持有 IO 的次近月牛市价差。债券方面，预计 10 月国债利率可能小幅回落，随后利

率走势预计进入箱体震荡，建议小幅增持国债期货多头。 
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交易结果做任何保证，不对因本报告的内容而引致的损失承担任何责任。 

2.市场具有不确定性，过往策略观点的吻合并不保证当前策略观点的正确。公司及其他研究员可能发表

与本策略观点不同甚至相反的意见。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，

可随时更改且无需另行通告。 

3.在法律范围内，公司或关联机构可能会就涉及的品种进行交易，或可能为其他公司交易提供服务。 

4.本报告版权仅为浙江新世纪期货有限公司所有。未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式

翻版、复制、刊登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载

和引用者承担。 
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