
频率 2020-7-27 2020-7-24

Shibor_ON 日度 1.9940 1.8430

Shibor_1W 日度 2.2020 2.1470

Shibor_1M 日度 2.2580 2.2450

Shibor_3M 日度 2.5740 2.5570

DR001 日度 2.0302 1.8781

DR007 日度 2.4384 2.0954

DR014 日度 2.5444 2.4367

GC001 日度 2.1000 1.9450

GC007 日度 2.4900 2.2550

GC014 日度 2.3900 2.2450

R-001 日度 1.9060 1.8000

R-007 日度 2.4500 2.5000

R-014 日度 2.2000 1.8200

中证_1Y 日度 2.2443 2.2422

中证_5Y 日度 2.6324 2.6232

中证_10Y 日度 2.8761 2.8623

收盘价 涨跌 涨跌幅(%)

TS2009 100.9300 -0.0300 -0.03

TS2012 100.7300 -0.0150 -0.01

TS2103 100.5000 -0.0650 -0.06

TF2009 101.2950 -0.0550 -0.05

TF2012 100.8800 -0.0350 -0.03

TF2103 100.3750 0.0500 0.05

T2009 99.8550 -0.0950 -0.10

T2012 99.3400 -0.0700 -0.07

T2103 98.8600 -0.0050 -0.01

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 持仓量 持仓变化

15788 159

4490 51

135 1

38.00 20.88

0.21 0.09

0.92

40227 -1521

3616 149

482 -1

81034 -686

11792 48

    截至周一收盘，国债期货全线收跌，短期中美争端对市场情绪冲击减弱且今日企业利润数据印证国内经济仍在持续修复中，
对债市形成一定压制，叠加近期债市连续小幅反弹后，部分止盈盘退场暂观望。其中，2年期主力合约下跌0.03%报100.93；5年
期主力合约下跌0.05%报101.295；10年期主力合约报99.855，下跌0.1%。国债收益率，上海银行间同业拆借率，交易所质押回购
利率都整体呈现小幅上行，而银行间质押回购利率则主要呈现下行趋势。而综合整周国债期货的整体表现来看，各合约均呈现整
体下行趋势。然而近期债市本身并无上行或下行的明确趋势，在资金充裕程度保持稳定的情况下，还需要叠加宏观环境上如中美
关系以及疫情等方面考虑。
    展望下一阶段，我们认为国债期货的基本面逻辑仍将处于多空力量弱平衡态势：（1）经济恢复性回升的势头进一步巩固。6
月中国制造业PMI录得50.9%，比上月回升0.3个百分点；非制造业PMI为54.4%，比上月上升0.8个百分点，连续四个月回升。此
外，统计局发布的5月份规模以上工业企业利润增速实现自2019年11月份以来的首次由负转正，释放了市场需求回暖、经济社会
运行加速回归正轨的积极信号，宏观经济回升势头进一步得到确认；（2）央行年内再度下调再贷款、再贴现利率，体现央行在
结构性政策方面持续发力，意在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”，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。央行货币政策正经历由“宽货币”向“宽信用”加速转变，实体经济信用环境的改变将压
制国债期货的表现；（3）此外，7100亿元特别国债将于7月底前全部发行完毕，本月剩下的时间内还有接近7000亿元央行流动性
工具到期，再加上7月份也是传统的缴税大月，上述因素多重叠加将会对市场流动性形成明显的扰动。在此背景下，央行有望通
过重启逆回购、MLF续作或者重启“定向降准”的方式以平滑市场流动性的缺口。

国债期货目前正处于多空矛盾交织的混沌期，方向尚不明确，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。
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2020-7-27 国债期货每日行情复盘

15.50 7.97

23.50 10.42

14.50 6.46

10.60 5.89

-5.00 -2.00

15.21 8.10

34.30 16.37

10.77 4.42

0.35

1.38 0.48
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国债期货部分

市场资金面情况 涨跌（bp） 涨跌幅（%）

15.10 8.19

5.50 2.56

市场消息面

1.【亚洲基础设施投资银行会议将举行】亚洲基础设施投资银行第五届理事会年会视频会议将于7月28日举
行。国家领导人将在开幕式上致辞。
2.【国务院同意建立推进外贸高质量发展的会议制度】国务院同意建立国务院推进贸易高质量发展部际联
席会议制度，由商务部、发改委等30个部门和单位组成，职能包括统筹推进贸易高质量发展，研究审议相关
工作方案和拟出台的重要政策等等。
3.【工信部多举措提振消费】工信部：多措并举提振消费，全面实施内外销产品“同线同标同质”，加大公
交、出租车等公共领域置换新能源汽车力度，开展新能源汽车下乡活动；推动制造业重大项目加快投资，加
快5G等新型基础设施建设，推动制造业数字化网络化智能化转型。

宏观数据公布情况

（1）【二季度GDP增速由负转正，新动能进一步增强】统计局周四公布数据显示，二季度GDP增速由负转
正，同比增长3.2%，经济实现一季度深蹲后的反弹。从环比看，二季度GDP增长11.5%。上半年GDP同比下降
1.6%。从下降6.8%到增长3.2%，上半年中国经济呈现稳步复苏态势。
（2）【6月份工业增加值延续前期改善势头】我国6月规模以上工业增加值同比增4.8%，预期增4.5%，前值
增4.4%；上半年规模以上工业增加值同比下降1.3%。
（3）【上半年消费回升的势头整体偏慢】我国6月社会消费品零售总额同比下降1.8%，前值降2.8%；其中，
除汽车以外的消费品零售额下降1%。上半年社会消费品零售总额同比下降11.4%。
（4）【6月国有企业营收及利润首次实现同比增长】6月国有企业营业总收入、利润总额年内首次实现月度
同比增长，分别增长7.1%、6%；上半年国有企业营业总收入同比下降4.9%，利润总额同比降38.8%；6月末，
国有企业资产负债率64.6%，提高0.3个百分点。
（5）【6月规模以上工业企业利润增长迅速】中国6月规模以上工业企业利润同比增11.5%，前值增6%；1-6
月份，全国规模以上工业企业实现利润总额25114.9亿元，同比下降12.8%。
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邮    箱：guoyuanai@cindasc.com

上海银行间同业拆借利率
1.30 0.58

1.70 0.66



日期 上涨家数 平盘家数 下跌家数 涨停家数 跌停家数

202000724 280 45 3584 53 98

202000727 1749 160 2001 101 32

∆（家） 1469 115 -1583 48 -66

周期风格(%) 消费风格(%) 稳定风格(%) 成长风格(%)

-3.74 -4.87 -2.68 -4.81

0.57 0.85 0.25 0.63

沪市 深市 创业板 中小板

5843.12 7505.42 2628.18 3138.68

4022.32 5249.47 1827.61 2253.57

-1820.80 -2255.96 -800.56 -885.11

道琼斯工业(%) 纳斯达克(%) 富时100(%) CAC40(%)

-0.68 -0.94 -1.41 -1.54

0.43 1.67 -0.31 -0.34

指数分类 收盘价 20200724 20200727

IF2008 4465.00 4497.00

沪深300 4505.59 4528.45

IF2008-沪深300 -40.59 -31.45

IH2008 3144.40 3158.20

上证50 3158.29 3163.23

IH2008-上证50 -13.89 -5.03

IC2008 6204.00 6207.60

中证500 6283.98 6298.74

IC2008-中证500 -79.98 -91.14

    A股缩量震荡，市场方向不明，资金观望情绪加重。上证指数收盘涨0.26%，深证成指涨0.32%，创业板指涨0.15%；科创50跌
1.06%；万得全A涨0.26%。市场赚钱效应较上周五有所上升，周期风格、消费风格、稳定风格、成长风格有所回升。两市成交额
超9200亿元，自7月2日以来首次不足万亿元，且北向资金全天净卖出15.14亿元，为连续3日净卖出。有色金属板块领涨，医药生
物、食品饮料备受资金追捧。关于期现行情，沪深300指数、上证50及期货合约都上涨，但是沪深300指数相对呈现较大的涨幅，
而IH08合约则没跑赢指数；而中证500则指数上扬而期货合约却呈下跌趋势。尽管周五市场出现大幅的收跌，且在短期内指数调
整有继续向下寻找支撑的概率，但我们认为短期内市场将继续消化场内的一些利空因素，尤其是在自7月1日开启的这轮涨幅过快
积累了大量获利盘盘，而单边持续上涨是难以维持的背景下，我们预计短期指数将进入震荡整理，不建议短期过度追涨。
    近期行情调整的定性：在国内政策友好和外部环境恶劣的交织下，上周市场进入宽幅震荡的走势。上周初，习主席与企业家
地座谈会很好地稳定了企业和企业家对未来发展的预期，市场反应积极，但在以特朗普为首的美国政府接连挑衅下，地缘政治变
得异常敏感，短期市场风险偏好受到明显的压制。从周末的消息面来看，有关中美之间的消息比较平静，驻休斯敦领事馆如期被
接管，特朗普方面暂时也没有更多更为劲爆的消息放出。只要后续中美在外交、经贸关系等方面不进一步恶化升级，预计美国对
中国的态度也是“雷声大雨点小”的走向。中美之间的贸易摩擦自2018年3月份爆发至今，期间出现过多次反复，“打打停停
”，“时好时坏”，尽管在每一个时间节点爆发均对市场带来一定的冲击，但从影响的程度上看，对市场的影响在逐步减弱。市
场也逐渐在脱敏中美贸易摩擦所带来的影响。从近2年多的经验看，每次冲击都形成了短期较为难得的加仓机会。
    就目前A股市场所处的宏观基本面环境而言，驱动市场中长期走牛的核心逻辑仍旧成立，目前短期上涨积累的回调风险已有
所释放。往后看，三季度经济复苏的前景仍旧乐观，企业盈利改善的预期强化；货币政策仍未到转向收紧的时点，宏观流动性将
继续维持充裕格局，多元资金加速入市的步伐不会停止；资本市场改革的步伐将继续推进，市场风险偏好改善的根基继续存在。
综合来看，无论是监管层面，还是流动性环境，又或者是经济恢复的情况，均表明市场短期继续暴跌的可能性不大。而由外部冲
击带来的市场回调，将会为我们带来非常不错上车布局的机会。
 

1、本周内的操作可关注盘中寻找低位做多的机会，主要是博弈市场在经历上周大跌之后的反弹。具体的参考信号还是关注证券
指数、银行指数等的走势。
2、中长线布局的机会：本周如遇到市场出现较大幅度的调整，可考虑慢慢在IC2013合约上逐步建仓，在控制账户总杠杆不至于
太高的前提下，逐步买入。现在最为关键的是需要在较低的价格和较高贴水的背景下，逐步把仓位建好。（参考上周五收盘后数
据，IC2103贴水中证500指数的绝对点位为450点，贴水率7.2%左右，处于近三年同期新高的水平。对于IC合约，仍然是前面的观
点，只要贴水率达到7%，甚至是7.5%以上，就可以大胆去慢慢买入）

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。

沪深300

上证50

中证500

基本观点

市场消息面

股指期货部分

两市成交金额

北上资金统计

外围市场表现

期现行情复盘

14.75 0.23

-26.75

20200724 -2.02

20200727 0.00

涨跌（点） 幅度（%）

17.20 0.38

22.86 0.51

20200727 -38.16 23.02 -15.14

∆（亿元） 54.83

操作建议

-5.66

5.00 0.16

4.95 0.16

0.05

-12.00 -0.19

93.60 148.43

日期 DAX(%)

∆（亿元） -4076.76

日期 沪股通（亿元） 深股通（亿元） 合计

20200724 -92.99 -70.59 -163.57

20200724 -3.66

20200727 -0.56

日期 两市累计

20200724 13348.54

20200727 9271.79

赚钱效应

7.25%

46.64%

大幅下降

日期 金融风格(%)

1.【新三板精选层已钟鸣开市，且挂牌一年可转科创板或创业板上市】《新闻联播》：继沪深交易所之后成立的第三家全国性
证券交易场所，新三板市场内的精选层，7月27日上午鸣钟开市。新三板精选层开市交易同时，迎来了首批32家公司集体在精选
层挂牌，挂牌首日股票交易活跃。首批公司中超过八成为民营中小企业，合计募集资金额超过90亿元，平均每家公司募资近3亿
元。从27日起，在精选层挂牌满一年的企业，可申请转板到沪深交易所的科创板或创业板上市。
2.【创业板注册制首批新股发行日期确定】创业板注册制首批两只新股发行申购日期确定。深交所公布，锋尚文化和美畅股份
拟于8月4日申购，两公司证券代码分别为300860和300861。
3.【副总理将与欧盟委员会执行副主席共同主持中欧经贸高层对话】国务院副总理刘鹤将于7月28日与欧盟委员会执行副主席东
布罗夫斯基斯以视频方式共同主持第八次中欧经贸高层对话，围绕“开启后疫情时代中欧合作新局面，引领全球经济稳健复苏增
长”主题进行深入讨论。

市场涨跌统计

中信风格指数



5日 10日 20日 40日 60日 120日 250日

沪深300股指期权 29.95% 35.43% 36.22% 27.27% 23.59% 27.11% 21.12%

分位数水平 85.10% 88.30% 88.70% 74.00% 61.80% 75.90% 48.50%

沪深300ETF期权（沪） 31.68% 35.69% 39.57% 29.59% 25.37% 28.11% 21.69%

分位数水平 90.10% 90.70% 94.90% 84.50% 75.00% 82.20% 57.30%

沪深300ETF期权（深） 29.88% 35.44% 40.16% 29.79% 25.47% 27.56% 21.34%

分位数水平 89.00% 91.20% 94.30% 86.30% 76.20% 81.40% 57.10%

上证50ETF期权 25.62% 32.57% 42.39% 31.28% 26.58% 27.35% 21.06%

分位数水平 75.10% 82.50% 90.70% 79.20% 65.50% 69.90% 39.40%

8月 9月 10月 12月 3月 6月

29.69 28.14 26.47 24.18 26.58 24.34

28.87 28.08 合约未推出 25.94 25.09 合约未推出

29.44 28.40 合约未推出 25.39 25.05 合约未推出

27.94 27.33 合约未推出 25.50 25.05 合约未推出

76.00% 75.80% —— 72.10% 72.60% ——

上证50ETF期权

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。

认购认沽比

操作建议

1、单边策略：考虑到目前股指期权的隐含波动率仍然偏高，不建议以单边买权的方式参与。
2、组合策略：可采用“认购牛市价差组合”或“认购比率价差”的方式布局后市行情。在“认购牛市价差组合”构造中，建议买入
I02008-C-4800，卖出IO2008-C-4900。在“认购比率价差”策略的构造中，建议买入1手I02008-C-4800，卖出2手IO2008-C-4900（或
根据自身风险偏好去调整买入和卖出股指看涨期权的比率）。

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

1.2814 56.70%

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）（%）

历史波动率

隐含波动率


