
频率 2020/5/11 2020/5/8

Shibor_ON 日度 0.8760 0.8500

Shibor_1W 日度 1.6790 1.4810

Shibor_1M 日度 1.3000 1.3000

Shibor_3M 日度 1.3980 1.3990

DR001 日度 0.9261 0.8380

DR007 日度 1.4842 1.2570

DR014 日度 1.5251 1.3478

GC001 日度 1.4700 1.6050

GC007 日度 1.4850 1.5800

GC014 日度 1.5150 1.5700

R-001 日度 0.7610 1.6200

R-007 日度 1.3890 1.6500

R-014 日度 1.4000 1.3530

中证_1Y 日度 1.2631 1.1916

中证_5Y 日度 2.0002 1.9432

中证_10Y 日度 2.6695 2.6137

收盘价 涨跌 涨跌幅(%)

TS2006 102.3150 -0.0850 -0.0830

TS2009 101.8950 -0.1350 -0.1323

TS2012 101.7100 -0.1250 -0.1227

TF2006 103.9100 -0.4050 -0.3882

TF2009 102.8800 -0.5150 -0.4981

TF2012 102.2950 -0.3850 -0.3750

T2006 101.6350 -0.5300 -0.5188

T2009 100.8300 -0.6350 -0.6258

T2012 100.8300 -0.6100 -0.6043
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国债期货部分

市场消息面

（1）【全球新冠病毒感染病例超过416万例】据约翰斯·霍普金斯大学数据，截至北京时间5月12日05时50分，全球新
冠病毒感染病例超过416万例，死亡病例超过28.5万例，为285307例。美国新冠病毒确诊病例超过134万例，为1345307
例，死亡病例超过8万例，为80239例。
（2）【5月11日不开展逆回购操作】央行公告称，目前银行体系流动性总量处于合理充裕水平，5月11日不开展逆回购操
作。Wind数据显示，今日无逆回购到期。本周央行公开市场无逆回购资金到期，周四将有2000亿元MLF到期。

宏观数据公布情况

（1）【4月社融增量超3万亿 M2增速持续回升】当月新增人民币贷款17000亿元，同比多增6818亿元，预期
13033.3亿元，前值28500亿元；M2同比增11.1%，预期及前值均为10.1%；社会融资规模增量为30900亿元，比上
年同期多1.42万亿元，预期增21618亿元。
（2）【4月出口超预期】今年前4个月，我国货物贸易进出口总值9.07万亿元人民币，比去年同期（下同）下降
4.9%，降幅比一季度收窄1.5个百分点。其中，出口4.74万亿元，下降6.4%；进口4.33万亿元，下降3.2%；贸易
顺差4157亿元，减少30.4%。
（3）【一季度GDP负增长】中国一季度GDP同比下降6.8%，去年四季度为增6%。国家统计局指出，随着全球疫情
逐渐控制，预计下半年经济会明显比上半年更好。

市场资金面情况 涨跌（bp） 涨跌幅（%）

上海银行间同业拆借利率

-34.00 -0.23

-2.70 -0.01

-0.70 -0.01

0.00 0.00

银行间质押回购利率

-33.70 -0.22

-1.85 -0.01

-5.34 -0.03

交易所质押回购利率

-20.00 -0.11

-6.00 -0.04

-0.50 0.01

-98.10 -0.54

0.00

2020/5/11 国债期货每日行情复盘

国债期货合约 持仓量 持仓变化

-30.80 -0.22

-7.90 -0.05

国债收益率

2.02 0.01

2.33 0.01

1.54

5年期

23801 -1503

16911 2542

590 16

2年期

9631 -945

6716 191

1796 55

基本观点

    流动性宽松的格局不变，目前债市的收益率已降至历史性低位水平。年初以来，央行通过降准、定向降准、下调超额存款准备
金率、下调OMO利率、下调MLF利率，及提高再贷款、再贴现等各种方式向市场投放流动性，进而引导实体企业融资成本下行。从效
果上看，目前市场资金面维持相当宽裕的格局。10年期国债收益率已降至2.50%附近，处于2002年以来的低位水平，而且后续还有下
行的空间。
    央行引导市场利率下行背景下，后续公开市场利率及存款基准利率调降的预期大幅增强。417政治局会议提出“稳健的货币政策
要更加灵活适度，运用降准、降息、再贷款等手段，保持流动性合理充裕，引导贷款市场利率下行”。中央政治局会议首次罕见提
及“降息”，降成本诉求下存款基准利率调降的预期大幅提升。此外，4月3日央行宣布下调超额存款准备金利率37BP至0.35%，这相
当于直接拉低了利率走廊的下限。从政策传导的角度考虑，后续公开市场利率仍有进一步调降的空间。
    从看空国债期货的投资者视角出发，他们主要是认为当下基本面上经济最坏的时间点已经过去，随着企业复工、复产进度的推
进以及管理层加大宏观政策对冲的力度，经济将进入稳步修复的阶段。对于上述观点，经济基本面后续进入修复期逻辑没有大问题
。但考虑到外需的压制、订单不足导致企业复产节奏跟不上、内需短期内很难回到原来的水平等现实问题，我们认为后续经济只是
弱修复，力度不会很强，最起码二季度会是这样的态势。因而，预计二季度国债期货交易的核心逻辑点仍是流动性宽裕带动利率的
下行要胜过经济基本面修复带动利率的上行。

操作建议 国债期货多单可继续持有，5债、10债2006合约价格回落至10日均线附近仍可考虑加多。

报告中的信息均来源于公开可获得的资料，信达期货有限公司力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。未经信达期货有限公司授权许可，任何引
用、转载以及向第三方传播本报告的行为均可能承担法律责任。

10年期

53697 525

40780 5601

1351 212



日期 上涨家数 平盘家数 下跌家数 涨停家数 跌停家数

20200508 2858 199 777 80 31

20200511 1518 178 2140 69 42

∆（家） -1340 -21 1363 -11 11

周期风格(%) 消费风格(%) 稳定风格(%) 成长风格(%)

1.06 1.06 0.39 1.46

0.11 -0.59 -0.12 -0.13

沪市 深市 创业板 中小板

2765.63 4109.02 1330.23 1851.33

2719.31 4128.01 1332.39 1900.12

-46.32 18.99 2.16 48.79

道琼斯工业(%) 纳斯达克(%) 富时100(%) CAC40(%)

1.91 1.58 #N/A 1.07

-0.45 0.78 0.06 -1.31

指数分类 收盘价 20200508 20200511

IF2005 3949.00 3947.00

沪深300 3963.62 3960.18

IF2005-沪深300 -14.62 -13.18

IH2005 2861.40 2863.20

上证50 2873.01 2871.85

IH2005-上证50 -11.61 -8.65

IC2005 5479.80 5468.20

中证500 5507.70 5496.19

IC2005-中证500 -27.90 -27.99

股指期货部分

下降

中信风格指数

日期 金融风格(%)

20200508 1.16

20200511 0.11

市场消息面

（1）【十三届全国人大常委会第十八次会议5月18日在京举行】十三届全国人大常委会第十八次会议5月18日在京举行，会议的一
项重要任务是为即将举行的十三届全国人大三次会议作准备。
（2）【港交所公告，深交所发布创业板改革征求意见通知，并于5月11日截止】相关改动包括但不限于价格限制、最大买卖盘及动
态价格限制。此外，征求意见也提出于创业板新设一个盘后定价交易时段。根据要求，所有参与创业板交易的参与者，包括透过深
港通北向交易买卖的参与者，应于6月底之前完成相应技术准备，以进行拟定于7月市场测试。

市场涨跌统计

赚钱效应

78.62%

41.50%

两市成交金额

日期 两市累计

20200508 6874.65

20200511 6847.32

∆（亿元） -27.33

外围市场表现

日期 DAX(%)

20200508 1.35

20200511 -0.73

10.72 15.76 26.48

∆（亿元） -2.46 -19.72 -22.17

北上资金统计

日期 沪股通（亿元） 深股通（亿元） 合计

20200508 13.17 35.48 48.65

20200511

上证50

-1.20 -0.04

-1.16 -0.04

-0.04

期现行情复盘

涨跌（点） 幅度（%）

沪深300

-5.60 -0.14

-3.44 -0.09

-2.16

基本观点

    周一沪深两市高开，沪指早间短暂上攻触及半年线后震荡向下，午后各大指数出现跳水。市场赚钱效应下降，两市成交量不足
7000亿元。大盘面临半年线和年线的压制，向上突破还需量能的配合。科技股疲软，周期股反弹，题材轮动较快。北向资金净买入
逾26亿元。整体来看，两会召开前夕，市场以维稳为主。
    海外复工开启，关注疫情数据以及外需的改善。当前多个国家已经开始复工，海外国家复工所带来的外需的恢复有利于促进国
内经济的修复。然而像美国这样在新增确诊病例高居不下的情况下开始复工的国家，存在疫情再次爆发的风险。若疫情再次爆发，
将对经济造成进一步的重创，仍需保持警惕。
    4月宏观经济数据验证经济修复速度。本周国内4月的物价、消费、投资、工业增加值以及社融信贷数据将集中披露，将进一步
验证国内经济修复的速度。但4月经济数据对于行情的影响有限。若4月数据超预期，有利于提振市场风险偏好；若4月数据不及预
期，逆周期性政策进一步发力的预期也会对股市形成支撑。
    当前市场交易的主线非常明晰，即“强预期”与“弱现实”之间的博弈。所谓“强预期”即当下流动性宽裕的环境未来会延续
且还会更加充裕；政策发力对冲的力度只有更强没有最强。所谓“弱现实”就是整个二季度经济恢复的力度和进度可能并没有市场
预期的那么乐观。
    中长期来看，国内政策底和业绩底的探明标志着市场底也已探明，站在当前去看市场进一步下跌的空间有限，中长线资金可以
逢低布局底仓。但是全球不确定性较大，国内经济修复力度和进度情况也存在较大的不确定性。我们认为，A股中长线持续性的上涨
还有待全球疫情拐点的出现以及经济的显著修复，因此短期不建议追涨，仍然是以回调重新找机会配置底仓的思路操作。

操作建议
期指多单继续持有。
中长期而言，短期市场的回调是重新找机会配置底仓的机会，品种及合约上建议关注IC2009或IC2012合约。IC2009合约回落至
4800-4850区间内可考虑逐步建仓；IC2012合约回落至4750-4800区间内可考虑逐步建仓。

报告中的信息均来源于公开可获得的资料，信达期货有限公司力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。未经信达期货有限公司授权许可，任何引
用、转载以及向第三方传播本报告的行为均可能承担法律责任。

中证500

-11.40 -0.21

-11.50 -0.21

0.10



5日 10日 20日 40日 60日 120日 250日

沪深300股指期权 8.96% 9.56% 11.91% 22.57% 24.30% 23.28% 20.76%

分位数水平 14.80% 7.60% 11.80% 58.50% 64.10% 59.00% 42.00%

沪深300ETF期权（沪） 10.41% 10.00% 11.19% 21.37% 23.60% 23.50% 20.55%

分位数水平 29.80% 15.70% 14.80% 65.00% 69.20% 67.10% 42.60%

沪深300ETF期权（深） 10.12% 9.78% 10.80% 21.59% 23.41% 22.76% 20.18%

分位数水平 31.40% 16.70% 15.00% 66.20% 70.70% 66.70% 41.80%

上证50ETF期权 6.64% 8.44% 10.99% 21.11% 22.33% 21.51% 19.29%

分位数水平 7.00% 5.70% 8.80% 47.40% 49.60% 42.50% 24.10%

5月 6月 7月 9月 12月 3月

17.07 17.81 17.66 18.04 19.81 18.84

17.43 18.37 合约未推出 19.01 18.70 合约未推出

17.84 19.05 合约未推出 18.83 19.09 合约未推出

15.81 17.40 合约未推出 18.27 18.02 合约未推出

34.70% 38.80% —— 39.40% 33.80% ——

上证50ETF期权

股指期权部分

历史波动率

隐含波动率

沪深300股指期权（%）

沪深300ETF期权（沪）（%）

沪深300ETF期权（深）（%）

上证50ETF期权（%）

分位数水平

注：沪深300指数期权和ETF期权隐含波动率数据偏少，暂不记录分位数水平

操作建议 可继续卖出3600上下的看跌期权增强收益。

报告中的信息均来源于公开可获得的资料，信达期货有限公司力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。未经信达期货有限公司授权许可，任何引
用、转载以及向第三方传播本报告的行为均可能承担法律责任。

分位数水平

24.20%

持仓量

1.08认购认沽比

注：沪深300指数期权和ETF期权持仓和成交量数据偏少，暂不记录


