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内容提要 

随着近期美国总统大选、美联储议息会议以及人大

常委会公布化债政策等重磅事件落地，股指成交与期权

隐含波动率回落，事件与政策带来的情绪刺激边际弱

化。上证 50、沪深 300 与中证 500、中证 1000 四个指

数对应的大小风格剪刀差达到近期极大值，特别是中证

1000 指数期权偏度指数达到历史极高值区域，隐波曲面

显示看跌与看涨期权的隐波偏斜严重，近期指数震荡上

涨与隐波回落相背离，持续走高的偏度指数反映看跌情

绪积聚，沪深两市或将迎来大小风格切换的行情，小盘

股风格回落需求上升，与大盘蓝筹风格的剪刀差有望收

敛。 
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1.重磅事件落地，情绪脉冲末端 

（1）美国总统大选落地，“特朗普交易”强美预期 

上周 11 月 6 日，美国总统大选落地，特朗普当选总统，根据特朗普竞选时的政策主张以及

上一任期提振经济的举措，市场赋予了较强的美国经济增速上行以及通胀回升的预期，早在大

选之前，市场就已经在酝酿“特朗普交易”，从 10 月开始，特朗普媒体科技集团以及美元指数

持续走高，大选落地当天，二者均快速冲高，截止到 11 月 13 日盘中，特朗普媒体科技集团虽

然有所回落，但仍处于 10 月以来的偏高位置。美元指数则是在强美国经济预期中持续走高。从

短期来看，“特朗普交易”带来的情绪面边际回落。 

图表 1 特朗普媒体科技集团走势                       图表 2 美元指数 

  
数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

 

（2）美联储 11 月如期降息，但减缓了后市降息进度 

11 月 8 日，美联储宣布降息 25 个基点，将联邦基金利率目标区间下调至 4.5%-4.75%，为

年内第二次降息，符合市场预期。美联储 FOMC 与鲍威尔的发言释放了减缓美联储降息进度的

预期，并预期美国经济足够强劲，不急于将利率下调至中性水平。具体内容如下： 

 一、美联储 FOMC 声明要点 

①美联储宣布降息 25 个基点，将联邦基金利率目标区间下调至 4.5%-4.75%，为年内第二

次降息，符合市场预期。 

②目标面临的风险仍“大致平衡”；劳动力市场状况“总体上有所缓和”；维持缩表规模

不变。 

③美联储 FOMC 声明中未提及对通胀可持续性向 2%目标迈进的信心有所增强。 
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④美联储利率决议后，美国利率期货价格反映出 12 月份将再降 25 个基点的预期。 

二、美联储主席鲍威尔讲话要点 

①利率决议方面，美联储并不急于达到中性利率，美联储可以更慢或更快地调整政策限制；

加息并非美联储的计划。货币政策的步伐和目标可能会发生变化。不希望提供过多的前瞻性指

引。 

②通胀方面，继续对通过调整政策立场，通胀将持续下降至 2%保持信心。高通胀已大幅缓

解，劳动力市场依然稳健。 

③经济方面，整体经济表现强劲，对经济活动的整体情况感到乐观；认为明年经济可能会

比今年更强劲。经济面临的一些下行风险已经减弱。 

④财政政策方面，美国的财政路径不可持续。目前美联储并未对潜在的财政政策变化进行

建模。 

继美总统大选以及美联储议息会议落地之后，市场更倾向于交易强美国经济、强美元逻辑，

截止 11 月 12 日，利率观察器显示到 2025 年 12 月，隐含利率数值为 3.88%，相比 10 月底的 3.5%，

隐含利率显著走高。且 12 月利率预期中，单月不降息的概率上升至 14%，此前不降息概率接近

0。综合来看，美国经济上行预期强化，美联储降息预期走低，美元指数、美债收益率走高，叠

加美国新总统的政策转变，将影响国内政策节奏。 

图表 3 美联储利率观察器 

 
数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 
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图表 4 美联储 12 月单月利率变化概率 

 
数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

（3）国内化债政策落地，情绪面回归 

11 月 8 日，十四届全国人大常委会表决通过了《国务院关于提请审议增加地方政府债务限

额置换存量隐性债务的议案》。此次化债方案力度空前，总规模 10 万亿：1、增加 6 万亿元地

方政府债务限额置换存量隐性债务，2024-2026 年每年 2 万亿元；2、从 2024 年开始，连续五年

每年从新增地方政府专项债券中安排 8000 亿元，补充政府性基金财力，专门用于化债，累计可

置换隐性债务 4 万亿元。10 万亿的总量符合了之前小作文的预期，然而从结构上来看，之前小

作文预期 4 万亿是用于保障房收储的，助力于楼市止跌的，并非纯粹的化债，所以从这个角度

看，是不及预期的。随着化债政策落地，市场积聚的情绪出清，股指回归震荡走势。 

 

2.指数情绪脉冲末端，成交回落 

自 9 月 24 国常会组合政策输出以来，股指走出了共三段脉冲行情，体现在指数与成交共升

的局面。第一段脉冲行情中的峰值出现在 10 月 8 日，上证 50、沪深 300、中证 500、中证 1000

的成交额分别为 3222 亿、11303 亿、5793 亿、6375 亿元；第二段成交峰值出现在 10 月 18 日，

四个指数成交额分别为 1558 亿、6207 亿、3521 亿、4680 亿；第三段成交峰值出现在 11 月 8

日，四个指数成交额分别为 1678 亿、6884 亿、4700 亿、5707 亿。三次成交脉冲均对应国内重

磅会议窗口期。11 月以来，中证 500 与中证 1000 成交活跃度显著上升，小盘股风格走强，国

庆节后至今，中证 500 与中证 1000 整体表现优于上证 50 与沪深 300，大小风格之间的剪刀差

处于本轮行情的阶段高位，伴随着本次成交脉冲末端，成交量相应回落，市场或将继续演绎结
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构行情，但大小风格间或将发生切换，即上证 50、沪深 300 与中证 500、中证 1000 指数之间的

剪刀差将收敛。 

图表 5 股指成交量三段脉冲行情 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

图表 6 国庆以来股指剪刀差走阔 

 
数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

3.期权隐波回落，偏度指数回归需求较大 

与指数成交脉冲相似，股指期权隐含波动率也在同一放量时间段走出隐波脉冲行情，上周

多个重磅事件落地后，隐波快速回落，多空情绪面均走低，通常隐含波动率具有一定的前瞻性，

市场对于后市一个月的波动预期更倾向于区间震荡，伴随着实际波动率收窄。从 9 月底至今的

三段隐波脉冲行情，每一波的升波力度边际衰竭，政策或者重磅事件对于指数隐波的刺激效果

趋于弱化。即使接下来高层再度释放利好政策，只要不是大超预期的政策刺激，对期权隐波的

影响也十分有限，隐波重心下移将成为常态。 
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此外，隐波偏度指数方面，截止 13 日收盘，上证 50 与沪深 300 期权的 skew 偏度指数相

对中性，分别为 100.5、102.4，位于 100 附近；但是中证 1000 股指期权偏度指数达到 115.4，

远超 100，即虚值看跌期权隐波大幅高于同一虚值幅度的看涨期权隐波，从中证 1000 股指期

权的隐波曲面结构也可以看出，近期看跌与看涨期权隐波的偏斜非常严重。一方面是近期震荡

走高的中证 1000 指数，另一方面是不断积聚看跌情绪导致看跌隐波高于看涨期权，这种隐波

与走势背离的行情，通常反映出指数进一步上攻的空间有限，有回落调整的需求。相比之下，

上证 50 与沪深 300 震荡上涨的概率更大。综合来看，上证 50、沪深 300 与中证 500、中证 1000

之间的剪刀差收敛或将开启，关注大小风格之间的套利机会或者期权波动率交易机会。 

图表 7 股指期权隐含波动率脉冲末端 

 
数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

图表 8 股指期权偏度指数 

 
数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 
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图表 9  MO 股指期权隐波曲面 

 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

 

4.总结与展望 

随着近期美国总统大选、美联储议息会议以及人大常委会公布化债政策等重磅事件落地，

股指成交与期权隐含波动率回落，事件与政策带来的情绪刺激边际弱化。上证 50、沪深 300 与

中证 500、中证 1000 四个指数对应的大小风格剪刀差达到近期极大值，特别是中证 1000 指数

期权偏度指数达到历史极高值区域，隐波曲面显示看跌与看涨期权的隐波偏斜严重，近期指数

震荡上涨与隐波回落相背离，持续走高的偏度指数反映看跌情绪积聚，沪深两市或将迎来大小

风格切换的行情，小盘股风格回落需求上升，与大盘蓝筹风格的剪刀差有望收敛。 
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