
频率 2020/5/22 2020/5/21

Shibor_ON 日度 1.0940 1.1040

Shibor_1W 日度 1.5950 1.5560

Shibor_1M 日度 1.3070 1.3030

Shibor_3M 日度 1.4000 1.4000

DR001 日度 1.1511 1.1535

DR007 日度 1.4472 1.4989

DR014 日度 1.6056 1.6474

GC001 日度 1.5450 1.4700

GC007 日度 1.5700 1.4700

GC014 日度 1.5500 1.5200

R-001 日度 1.6000 1.3970

R-007 日度 1.4220 1.4030

R-014 日度 1.4800 1.4500

中证_1Y 日度 1.3108 1.3669

中证_5Y 日度 2.0464 2.1465

中证_10Y 日度 2.5993 2.6698

收盘价 涨跌 涨跌幅(%)

TS2006 102.4050 0.1750 0.1712

TS2009 102.1050 0.3350 0.3292

TS2012 101.8550 0.2950 0.2905

TF2006 104.2500 0.4700 0.4529

TF2009 103.4550 0.6400 0.6225

TF2012 102.8900 0.6300 0.6161

T2006 102.3950 0.4400 0.4316

T2009 101.7250 0.6400 0.6331

T2012 101.7250 0.5250 0.5221

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。

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

25446 -1659

65668 1356

1878 -169

5年期

12356 -810

34378 758

690 -26

2年期

4666 -385

9210 -241

2149 -47

0.00

2020/5/22 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

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

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
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国债期货部分

市场消息面

（1）【重磅政策将密集发布】重磅政策将密集发布！发改委透露，促消费、稳外资、国企改革等领域将有大动
作，其中包括：加快布局支持新型消费的5G网络等新型基础设施；出台2020年版外资准入负面清单、鼓励外商
投资产业目录；研究制定深化国企混改实施意见，打造混改政策升级版等。
（2）【全球新冠肺炎确诊病例逼近540万例】美国约翰斯·霍普金斯大学实时数据显示，全球新冠肺炎确诊病
例逼近540万例，达5380774例，累计死亡达343880例。其中，美国确诊病例达1640630例，累计死亡97672例。

宏观数据公布情况

（1）【国内经济延续修复】中国4月规模以上工业增加值同比增3.9%，预期增1.8%，前值降1.1%；社会消费品零售总额
同比降7.5%，预期降7%，前值降15.8%。其中，除汽车以外的消费品零售额25095亿元，下降8.3%。中国1-4月固定资产投
资（不含农户）同比下降10.3%，预期降9.7%，前值降16.1%。中国1-4月城镇新增就业354万人，与上年同期相比少增105
万人。4月全国城镇调查失业率为6%，环比上升0.1个百分点。中国1-4月房地产开发投资同比降3.3%，降幅比1-3月收窄
4.4个百分点。
（2）【中国4月CPI同比涨幅重回“3时代”，PPI降3.1%】中国4月CPI同比升3.3%，预期3.75%，前值4.3%；其中，食品
烟酒类价格同比上涨11.3%，影响CPI上涨约3.39个百分点；畜肉类价格上涨66.7%，其中猪肉价格上涨96.9%，影响CPI上
涨约2.36个百分点。4月PPI同比下降3.1%，预期降2.6%，前值降1.5%，环比下降1.3%。
（3）【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。



日期 上涨家数 平盘家数 下跌家数 涨停家数 跌停家数

20200521 1075 152 2616 85 43

20200522 704 120 3020 63 37

∆（家） -371 -32 404 -22 -6

周期风格(%) 消费风格(%) 稳定风格(%) 成长风格(%)

-1.04 0.47 -0.65 -1.58

-1.62 -2.58 -1.15 -1.92

沪市 深市 创业板 中小板

2505.70 3756.10 1268.57 1732.62

2452.30 3474.90 1151.35 1548.18

-53.40 -281.20 -117.22 -184.44

道琼斯工业(%) 纳斯达克(%) 富时100(%) CAC40(%)

-0.41 -0.97 -0.86 -1.15

-0.04 0.43 -0.37 -0.02

指数分类 收盘价 20200521 20200522

IF2006 3870.20 3783.00

沪深300 3913.79 3824.06

IF2006-沪深300 -43.59 -41.06

IH2006 2817.00 2741.60

上证50 2846.82 2775.81

IH2006-上证50 -29.82 -34.21

IC2006 5343.20 5267.80

中证500 5426.17 5328.23

IC2006-中证500 -82.97 -60.43

基本观点

    两会召开当天，A股出现比较明显的下跌。“两会”前市场对于利好政策的预期比较强烈，但是“两会”并未出现超预期的利
好，短期风险偏好支撑回落。另一方面香港问题引发港股大幅下挫，周五香港恒生指数跌逾5%，拖累A股市场情绪。然而在市场下跌
的过程中，股指期货三大合约月间价差明显收敛，两市量能收缩，显示市场下跌的动能也不高。
    政策宽松叠加国内经济确定性修复。2月受疫情影响国内经济停滞，但随着国内疫情的好转以及复工复产政策的推进，国内经
济进入修复通道，国内经济底部已经探明。政策方面，政府工作报告明确政策方向，积极的财政政策要更加积极，赤字、特别国债
、地方政府专项债三箭齐发；货币政策有望进一步宽松，宽信用助力企业业绩修复。因此，虽然经济增长目标未设定显示国内经济
下行压力大，但是国内政策将继续助力经济修复，国内经济景气度改善的趋势不改。此外，海外复工的推进，外需的改善有利于国
内经济加速修复。
    外部风险将继续压制全球风险偏好。当前全球疫情依然严峻，影响全球经济，疫情之下市场波动本就比较大。而中美博弈的升
级，进一步冲击全球产业链。叠加美国国内大选所带来的政治博弈升级，不仅加剧了美国国内的混乱，也增添了全球的不确定性，
压制全球风险偏好，进一步加剧市场的波动。
    短期来看，政策未见超预期叠加外部风险引发市场风险偏好回落，压制市场表现。但是中长期来看，国内政策将继续保持宽
松，且国内经济持续修复的大趋势不变，市场下跌的空间有限。因此，我们认为本次回调是长期多头再上车的机会。

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IC2012合约。价格回落至4930点一线可考虑
开始布局（4930点为61.8%黄金分割线所对应的位置）

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

-86.20 -1.61

-97.95 -1.81

11.75

上证50

-80.20 -2.84

-71.01 -2.49

-9.19

期现行情复盘

涨跌（点） 幅度（%）

沪深300

-93.80 -2.42

-89.73 -2.29

-4.07

外围市场表现

日期 DAX(%)

20200521 -1.41

20200522 0.07

21.58 -0.27 21.31

∆（亿元） 13.93 -13.01 0.92

北上资金统计

日期 沪股通（亿元） 深股通（亿元） 合计

20200521 7.65 12.74 20.39

20200522

两市成交金额

日期 两市累计

20200521 6261.80

20200522 5927.20

∆（亿元） -334.60

下降

中信风格指数

日期 金融风格(%)

20200521 -0.57

20200522 -2.24

市场消息面

（1）【富时罗素公布其旗舰指数系列（富时GEIS）6月季度变化情况】本次调整，A股没有个股被删除，纳入浙商银行和渝农商行
两只大盘股，该变动将于6月22日开盘前生效。与此同时，富时罗素决定将A股纳入因子从当前的17.5％提升至25％，预计将给A股市
场带来40亿美元被动增量资金本次调整过后，富时罗素“纳A”第一阶段即将完成，也标志着今年国际三大指数A股纳入安排暂告一
段落。
（2）【中国新冠疫苗重磅好消息】《柳叶刀》22日在线发表陈薇团队研究论文，指出首个1期临床试验COVID-19疫苗是安全的，且
耐受性良好，并能在人体内产生针对SARS-CoV-2的免疫应答。

市场涨跌统计

赚钱效应

29.12%

18.90%

股指期货部分



5日 10日 20日 40日 60日 120日 250日

沪深300股指期权 16.60% 12.83% 12.77% 16.17% 23.88% 23.34% 19.54%

分位数水平 52.00% 21.40% 14.90% 25.10% 62.30% 59.50% 23.50%

沪深300ETF期权（沪） 15.86% 12.02% 12.55% 15.24% 23.10% 23.55% 19.45%

分位数水平 59.10% 28.10% 25.60% 33.70% 66.60% 67.80% 35.00%

沪深300ETF期权（深） 14.74% 11.28% 11.90% 14.98% 22.79% 22.77% 18.88%

分位数水平 55.50% 25.10% 22.20% 34.00% 68.00% 67.10% 33.40%

上证50ETF期权 18.28% 13.71% 12.53% 15.11% 22.21% 21.68% 18.26%

分位数水平 56.30% 25.80% 15.00% 21.40% 49.00% 43.40% 16.70%

5月 6月 7月 9月 12月 3月

合约未推出 20.32 18.42 19.21 19.34 19.43

19.65 19.91 合约未推出 20.33 20.21 合约未推出

20.63 20.03 合约未推出 20.44 20.09 合约未推出

19.80 20.06 合约未推出 19.84 19.97 合约未推出

49.10% 50.10% —— 48.00% 47.70% ——

上证50ETF期权

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

59.20%

持仓量

1.30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

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

股指期权部分


