
频率 2020-6-28 2020-6-24
Shibor_ON 日度 1.0960 1.5400
Shibor_1W 日度 2.1820 2.1730
Shibor_1M 日度 2.1010 2.0980
Shibor_3M 日度 2.1290 2.1210
DR001 日度 1.0626 1.4908
DR007 日度 2.2409 2.3867
DR014 日度 2.6993 3.1151
GC001 日度 3.3500 2.5950
GC007 日度 3.7200 3.0150
GC014 日度 2.9400 2.9250
R-001 日度 3.6600 1.9500
R-007 日度 3.0300 2.5800
R-014 日度 2.4300 2.7230
中证_1Y 日度 2.1930 2.1942
中证_5Y 日度 2.6074 2.6695
中证_10Y 日度 2.8733 2.9165

收盘价 涨跌 涨跌幅(%)
TS2009 101.2000 0.3150 0.3122
TS2012 101.0050 0.3250 0.3228
TS2103 100.8300 0.3150 0.3134
TF2009 101.6000 0.4400 0.4350
TF2012 101.2050 0.4550 0.4516
TF2103 100.5700 0.3050 0.3042
T2009 100.1450 0.3250 0.3256
T2012 99.7400 0.3150 0.3168
T2103 99.4100 0.3350 0.3381
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国债期货部分

市场资金面情况 涨跌（bp） 涨跌幅（%）
-44.40 -28.83
0.90 0.41

市场消息面

1、【央行货币政策委员会二季度例会继续强调要提高政策的“直达性”】中国人民银行货币政策委员会召开2020
年第二季度例会表示：坚持总量政策适度，促进金融与实体经济良性循环，全力支持做好“六稳”“六保”工作。
综合运用并创新多种货币政策工具，保持流动性合理充裕。有效发挥结构性货币政策工具的精准滴灌作用，提高
政策的“直达性”，继续用好1万亿元普惠性再贷款再贴现额度，落实好新创设的直达实体工具，支持符合条件的
地方法人银行对普惠小微企业贷款实施延期还本付息和发放信用贷款。
2、【换休工作日银行间现券收益率小幅下行】6月28日，端午节假期换休工作日，银行间债市现券成交清淡，收益
率小幅下行。银行间资金面继续宽松，隔夜质押式回购利率跌至1%关口附近。交易员称，国外疫情反弹提振避险，
不过在非银机构缺席下，市场成交稀少；5月工业利润逆转4月跌势，但市场并无反应。

宏观数据公布情况

（1）【5月工业企业利润增速降幅进一步缩窄】国家统计局发布数据显示，1—5月份，全国规模以上工业企业实现
利润总额18434.9亿元，同比下降19.3%，降幅比1—4月份收窄8.1个百分点。1—5月份，规模以上工业企业中，国有
控股企业实现利润总额4404.2亿元，同比下降39.3%；股份制企业实现利润总额13478.8亿元，下降19.2%；外商及港
澳台商投资企业实现利润总额4659.2亿元，下降18.4%；私营企业实现利润总额5607.3亿元，下降11.0%。
（2）【5月企业贷款强势回归 M1增速显著回升】5月新增人民币贷款14800亿元，预期14192亿元，前值17000亿
元；M2同比增长11.1%，预期11.2%，前值11.1%；社会融资规模增量为3.19万亿元，预期2.83万亿元，前值3.09万亿
元。
（3）【5月官方制造业PMI继续高于荣枯线水平】中国5月官方制造业PMI为50.6，预期51，前值50.8；5月官方非制
造业PMI为53.6，前值为53.2；5月综合PMI产出指数为53.4%，与上月持平。

报告联系人：郭远爱
执业编号：Z0013488
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上海银行间同业拆借利率
0.30 0.14
0.80 0.38
-42.82 -28.72
-14.58 -6.11
-41.58 -13.35
75.50 29.09
70.50 23.38
1.50 0.51
171.00 87.69
45.00 17.44

持仓量 持仓变化
16242 -43
3227 108
36 1

-29.30 -10.76
-0.12 -0.05
-6.21 -2.33
-4.32 -1.48

国债期货每日行情复盘

50596 -1515
1710 284
265 94

82467 -3552
5428 155
214 0

    上周国债期货的价格稍微扭转了前期持续下跌的态势，在走势上呈现一定的上涨修复态势，5年期国债期货和10年期国债期货的价格
重回100上方，后续继续关注国债期货价格上涨的持续性。
    展望下一个阶段，我们认为主导国债期货的核心矛盾点重点关注以下几个方面：（1）从5月份至今，央行一直在收敛公开市场操
作，央行货币政策进入到阶段性的观察期。4月份之前，央行的政策意图倾向于向市场大量投放流动性以对冲疫情对经济的冲击。进入到
4月份之后，央行的货币政策以降低融资成本，为企业纾困为主要目标，而采取的手段则是创新直达实体经济的货币政策工具,推动企业
便利获得贷款和利率持续下行。这也意味着下半年整个信用环境改善的大趋势是非常明确的。后续央行货币政策发力的方向：在总量保
持宽松格局的前提下，偏向于结构性的微调，即从“宽货币”向“宽信用”的过程转变，货币政策最宽松的阶段已经过去；（2）随着央
行货币政策由“宽货币”向“宽信用”转变，实体经济信用环境的改变将压制国债期货的表现；（3）中高频数据及5月份最新工业企业
利润增速数据均显示宏观经济继续沿着修复改善的迹象在运行，预计会继续对长端的利率带来一定的支撑；（4）随着年中时间节点的过
去，季末市场资金面趋紧的现象有望缓解，叠加目前的宏观环境仍处于多事之秋，美欧之间贸易摩擦加剧，美国每日新增疫情数据再
度刷新历史新高显示第二波疫情冲击的迹象明显，预计会在一定程度上缓和利率债的悲观情绪。

国债期货目前正处于多空矛盾交织的混沌期，建议暂时保持观望为宜。

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。

银行间质押回购利率

交易所质押回购利率

国债收益率

2年期

5年期

10年期

基本观点

操作建议

国债期货合约
2020-6-24



日期 上涨家数 平盘家数 下跌家数 涨停家数 跌停家数

20200623 1324 150 2395 66 19
20200624 1400 179 2292 65 22
∆（家） 76 29 -103 -1 3

周期风格(%) 消费风格(%) 稳定风格(%) 成长风格(%)

-0.20 1.23 0.39 0.75
-0.05 -0.10 0.49 -0.15

沪市 深市 创业板 中小板

3053.79 4529.38 1639.68 1932.24
2970.09 4317.11 1615.50 1844.29
-83.70 -212.27 -24.19 -87.96

道琼斯工业(%) 纳斯达克(%) 富时100(%) CAC40(%)
1.18 1.09 0.38 0.97
-2.84 -2.59 0.20 -0.18

指数分类 收盘价 20200623 20200624

IF2007 4074.00 4109.60
沪深300 4121.79 4138.99

IF2007-沪深300 -47.79 -29.39
IH2007 2881.60 2915.00
上证50 2925.42 2943.47

IH2007-上证50 -43.82 -28.47
IC2007 5737.20 5744.20
中证500 5804.34 5789.09

IC2007-中证500 -67.14 -44.89

股指期货部分

赚钱效应

35.60%
37.92%

基本持平

日期 金融风格(%)

1、【证监会回应向商业银行发放券商牌照传闻】近日有媒体报道，证监会计划向商业银行发放券商牌照，或将从几大商业银行中选取
至少两家试点设立券商。针对上述传闻，证监会表示目前没有更多的信息需要向市场通报。关于如何推进，有多种路径选择，现尚在
讨论中。
2、【美国拟对价值31亿美元的欧洲商品加征关税】美国当地时间23日晚间，美国贸易代表办公室发布公告，列出了可能被征收关税的
欧洲商品，这份清单涵盖了橄榄、咖啡、巧克力、杜松子酒、卡车等30类产品，加征的关税最高可达100%，涉及的金额达到31亿美元。
公告还列出为期一个月的公众意见征询期，截止日期为7月26日。
3、【美国疫情单日新增确诊数再创新高，多个洲宣布暂停或推迟了重启计划】端午假期期间，美国疫情数据再起反复，连续多日刷新
增长记录。受部分洲疫情数据新增的影响，美国至少已有11个州暂停或推迟了重启计划。
4、【IMF警告：全球股市或面临第二次暴跌】国际货币基金组织发出警告称，如果新冠肺炎疫情传播范围再次扩大、封锁措施重新实施
或贸易紧张局势再次激增，股票和其他风险资产的市场可能会遭受第二次暴跌。

市场消息面

市场涨跌统计

中信风格指数 20200623 -0.31
20200624 0.85

日期 两市累计

20200623 7583.17
20200624 7287.20

11.54 11.03
日期 DAX(%)

∆（亿元） -295.97

日期 沪股通（亿元） 深股通（亿元） 合计

20200623 17.48 -9.96 7.52

操作建议

23.00
37.00 1.29
18.06 0.62
18.94
5.80 0.10

两市成交金额

北上资金统计

外围市场表现

期现行情复盘

-15.25 -0.26
21.05

20200625 0.69
20200626 -0.73

涨跌（点） 幅度（%）

40.20 0.99
17.20 0.42

20200624 16.98 1.58 18.56
∆（亿元） -0.50

沪深300

上证50

中证500

    端午假期期间，国内股市休市，外盘股市政策交易，受欧美贸易摩擦升级，叠加美国每日新增肺炎感染病例数刷新历史等因素的影
响，市场避险情绪升温，风险资产的价格普遍受到大幅冲击，欧美股市及原油的价格出现大幅下跌。具体来看，美国三大股指领跌全球
权益市场。道琼斯工业指数累计下跌4.36%，纳斯达克指数下跌3.69%。德国、英国、法国等欧洲股市跌幅亦在2%。相比较之下，与国内A
股关联度最高的A50期指端午期间累计下跌1.14%，在欧美股市普遍大跌的背景下，表现相对抗跌。大宗商品方面，贸易摩擦升级、新冠
肺炎感染病例激增、叠加原油库存积累，原油价格出现暴跌，WTI原油和Brent原油端午假期期间的跌幅均超过5%。
    我们认为下一阶段股指交易的核心逻辑主要有以下几个方面：（1）中国股市迎来系列重磅改革，新三板分层、创业板注册制改革、
定增新规、上证指数编制方法改革等，这一系列资本市场改革政策的出台将助力中国经济新动力的形成，A股将受益于改革所带来的制度
红利和风险偏好的提升；（2）上半年，极度充裕的流动性环境成为驱动指数上行的核心因素。随着流动性在边际上难以进一步宽松，流
动性对估值的贡献趋缓。宏观经济逐步从疫情的负面冲击中走出也将带动企业盈利状况的改善。在此过程中，业绩有望接棒流动性成为
继续带动指数重心上移的因素；（3）全球贸易贸易摩擦升级，美国第二波疫情再度爆发的迹象非常明显导致经济重启计划遇阻，海外风
险因素再定价。我们认为端午期间欧美股市的大跌会对A股市场带来一定的扰动，但整体影响有限，外部冲击对指数带来向下调整的空
间不会很大。A股已形成震荡回升的走势，A股后续上涨有自身的逻辑支撑。继续保持多头的思维，借助市场每一次“挖坑”带来的机
会，积极布局。

继续推荐兼具“α收益”和“β收益”的IC合约，前期推荐以中长线思路布局的IC09和IC12合约多单续持。后续价格若能分别回落至
5400点一线及5200点一线可继续考虑低吸。

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。

基本观点



5日 10日 20日 40日 60日 120日 250日

沪深300股指期权 7.37% 12.99% 12.64% 12.95% 13.59% 23.57% 19.10%

分位数水平 8.60% 22.20% 14.40% 12.90% 13.60% 60.90% 20.90%

沪深300ETF期权（沪） 6.92% 13.47% 12.99% 13.09% 13.20% 23.76% 19.10%

分位数水平 12.90% 36.50% 27.60% 24.40% 21.90% 68.20% 31.90%

沪深300ETF期权（深） 4.34% 10.65% 12.26% 12.43% 12.95% 22.95% 18.57%

分位数水平 3.40% 21.50% 25.10% 20.90% 22.80% 68.00% 30.80%

上证50ETF期权 6.41% 12.55% 11.90% 12.39% 12.44% 21.78% 18.00%

分位数水平 6.40% 20.70% 12.60% 10.50% 9.90% 43.70% 15.20%

7月 8月 9月 12月 3月 6月

19.54 19.15 19.45 17.35 18.96 19.40

— 18.15 18.55 18.56 合约未推出 合约未推出

— 18.82 19.76 17.69 合约未推出 合约未推出

— 17.07 18.28 18.43 合约未推出 合约未推出

#N/A 37.60% 43.70% 40.80% —— ——

上证50ETF期权

历史波动率

隐含波动率

认购认沽比

操作建议 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。

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

持仓量 分位数水平

0.83 4.90%

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

股指期权部分

沪深300股指期权（%）

沪深300ETF期权（沪）（%）

沪深300ETF期权（深）（%）


