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市场消息面

1、国家主席习近平主持召开经济社会领域专家座谈会强调，要以畅通国民经济循环为主
构建新发展格局，以科技创新催生新发展动能，以深化改革激发新发展活力，以高水平对
外开放打造国际合作和竞争新优势。
2、国务院总理李克强表示，中国愿同湄公河五国一道，为区域发展注入新动力；要共同
推动年内签署“区域全面经济伙伴关系协定”，实现更高水平的区域经济一体化，维护自
由贸易。
3、国务院副总理韩正强调，要加快补齐关键核心技术短板，服务国家重大战略需求，推
进网络强国建设；要勉励企业增强系统集成能力和自主创新能力，推动形成自主可控的现
代产业体系。
4、国务院副总理胡春华主持召开北方地区部分重点省市外贸外资工作座谈会强调，要狠
抓政策落地，全面加强对企业服务，积极培育新业态、新模式，为外贸外资稳定发展注入
新动力。
5、外交部回应TikTok起诉美国政府：支持相关企业拿起法律武器维护正当权益，也将继
续采取一切必要措施坚决维护中国企业的合法权益；美国个别政客打着“国家安全”的幌
子“围猎”TikTok等中国企业，其性质是欺行霸市、强取豪夺。
6、国务院副总理刘鹤：创业板改革并试点注册制为下一步中小板和主板注册制改革奠定
基础；要逐步把上市公司的优胜劣汰交给市场，稳步增加长期业绩导向的机构投资者，推
动信息充分披露，全面净化市场生态，建设诚信守法资本市场；要努力走在市场曲线前
面，创造良性发展预期。

宏观数据公布情况

（1）【8月LPR仍无变动】LPR连续4个月按兵不动。8月LPR报价出炉：1年期品种报3.85%，上次为
3.85%，5年期以上品种报4.65%，上次为4.65%。
（2）【中国7月M2增速放缓，新增人民币贷款和社会融资规模减少】中国7月M2同比增10.7%，预期
11.2%，前值11.1%；7月新增人民币贷款9927亿元，预期1.18万亿元，前值1.81万亿元。7月社会融资
规模增量为1.69万亿元，预期1.86万亿元，前值3.43万亿元。
（3）【7月制造业PMI持续回升】中国7月制造业PMI为51.1，连续3个月回升，连续5个月在临界点以
上，预期为50.5，前值50.9；非制造业PMI为54.2，前值54.4。7月小型企业PMI降至48.6，继续位于
临界点以下，小型企业供需两端继续承压。
（4）【7月财新服务业PMI扩张速度有所放缓】7月财新中国通用服务业经营活动指数（服务业PMI）
录得54.1，较6月的逾十年高位下降4.3个百分点，连续三个月处于扩张区间。7月财新中国综合PMI下
降1.2个百分点至54.5。
（5）【7月CPI较前值有小幅上涨】中国7月CPI同比上涨2.7%，预期涨2.6%，前值涨2.5%，其中猪肉
价格同比上涨85.7%，影响CPI上涨约2.32个百分点。7月PPI同比下降2.4%，预期降2.4%，前值降3%。
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频率 2020-8-24 2020-8-21

Shibor_ON 日度 2.3595 2.2580

Shibor_1W 日度 2.2300 2.2800

Shibor_1M 日度 2.3640 2.3390

Shibor_3M 日度 2.6040 2.6010

DR001 日度 2.4040 2.3462

DR007 日度 2.5108 2.5732

DR014 日度 2.7456 2.6989

GC001 日度 2.6950 2.7400

GC007 日度 2.8000 2.7600

GC014 日度 2.6900 2.6900

R-001 日度 2.3660 2.7000

R-007 日度 2.6610 2.5020

R-014 日度 2.5540 2.6300

中证_1Y 日度 2.4474 2.4386

中证_5Y 日度 2.9004 2.8822

中证_10Y 日度 2.9952 2.9829

收盘价 涨跌 涨跌幅(%)

TS2009 100.5250 -0.0250 -0.02

TS2012 100.3250 -0.0400 -0.04

TS2103 100.1450 -0.0500 -0.05

TF2009 100.5050 -0.0450 -0.04

TF2012 99.9900 -0.0900 -0.09

TF2103 99.7300 0.0200 0.02

T2009 98.8900 -0.1000 -0.10

T2012 98.2850 -0.1350 -0.14

T2103 97.8800 -0.1100 -0.11

市场资金面情况 涨跌（bp） 涨跌幅（%）

10.15 4.50

-5.00 -2.19
上海银行间同业拆借利率

2.50 1.07

0.30 0.12

国债期货部分

1.82

5.78 2.46

-6.24 -2.42

4.67 1.73

0.63

1.23 0.41

4.00 1.45

0.00 0.00

-33.40 -12.37

15.90 6.35

0.88 0.36

9545 -305

31921 905

461 6

21397 -1617

73181 1592

 
    疫情的影响逐渐散去，各项经济数据继续修复。但疫情对于消费能力以及外需的冲击是客
观存在的，后疫情时代经济复苏仍在持续，再加上疫情与国际关系较大的不确定性，基本面改
善的过程中可能会出现反复，同时改善力度仍待提升。货币政策方面，预计下半年后续货币政
策更加常态化，传统的降准降息政策仍然有概率，但宽松幅度相对有限，大概率结合宏观经济
修复进程、以小步慢跑的方式落地。长期来看，经济弱复苏进程中，未来债市较难出现趋势性
的机会，主要还是基于预期差的交易性行情。
    国债期货小幅收跌，10年期主力合约跌0.14%，5年期主力合约跌0.09%，2年期主力合约跌
0.04%。央行公开市场进一步加大投放规模，资金紧势稍趋缓不过价格仍在高位，债市依旧承压
。而目前，债市虽尚未出现重大利好消息，但是伴随着美国大选的临近，中美关系会成为短暂
的市场情绪导向。而伴随着投资者对创业板注册制改革的看好，预计股市将处于上升行情。因
此基于多空因素交织的市场交易环境，国债期货预计仍将处于区间震荡状态。

国债期货目前消息面平淡，而基于多空交织的市场环境，预计国债期货仍会处于区间震荡，建议暂时保持观望。
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国债期货合约 持仓量 持仓变化

8926 -294

11832 571

169 5

国债期货每日行情复盘

-4.50 -1.64

-7.60 -2.89
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日期 上涨家数 平盘家数 下跌家数 涨停家数 跌停家数

202000821 2399 195 1333 64 9

202000824 2217 138 1574 67 18

∆（家） -182 -57 241 3 9

周期风格(%) 消费风格(%) 稳定风格(%) 成长风格(%)

0.41 1.13 0.35 0.91

0.77 1.05 -0.20 1.54

沪市 深市 创业板 中小板

3612.82 4829.53 1624.11 2172.99

3456.83 5513.90 2288.95 2167.35

-155.98 684.37 664.84 -5.64

道琼斯工业(%) 纳斯达克(%) 富时100(%) CAC40(%)

0.69 0.42 -0.19 -0.30

1.35 0.60 1.71 2.28

指数分类 收盘价 20200821 20200824

IF2009 4693.00 4711.00

沪深300 4718.84 4755.85

IF2009-沪深300 -25.84 -44.85

IH2009 3286.20 3284.60

上证50 3284.73 3298.72

IH2009-上证50 1.47 -14.12

IC2009 6522.20 6543.40

中证500 6643.94 6688.96

IC2009-中证500 -121.74 -145.56

赚钱效应

64.28%

58.48%

下降

日期 金融风格(%)

市场涨跌统计

中信风格指数 20200821 0.66

20200824 -0.65

日期 两市累计

20200821 8442.34

20200824 8970.73

11.27

12.40 0.38

13.99 0.43

-1.59

20200824 -2.73 22.21

3.30 8.21

日期

19.47

∆（亿元） 4.91

两市成交金额

北上资金统计

外围市场表现

期现行情复盘

45.02 0.68

-12.62

20200821 -0.51

20200824 0.00

涨跌（点） 幅度（%）

34.20

∆（亿元） 528.39

日期 沪股通（亿元） 深股通（亿元） 合计

20200821 -7.64 18.91

-2.81

DAX(%)

32.40 0.50

基本观点

股指期货部分

 
    中国三季度经济开局良好，制造业PMI连续5个月维持在扩张区间，出口超预期回升，工业
生产回归正常，固定资产投资加快恢复，房地产投资增速率先转正，消费增速稳步回升。进入
三季度，经济有望延续V型复苏的态势，随着减税降费、降准、结构性降息等一系列政策的深入
落实，企业盈利有望逐渐改善。央行二季度货币政策执行报告指出，稳健的货币政策更加灵活
适度、精准导向，保持货币供应量和社会融资规模合理增长，完善跨周期设计和调节，处理好
稳增长、保就业、调结构、防风险、控通胀的关系，实现稳增长和防风险长期均衡。下半年货
币政策重心将由稳增长转向调结构，但不会明显收紧。金融对外开放加快，资本市场基础制度
改革有序推进，资管新规过渡期延长，但是中美关系面临较大的不确定性，因此也会短暂的影
响市场情绪。期指中长期仍维持偏多思路。
    周一沪深股市上午高开低走，下午小幅攀升。收盘时，沪指涨0.15%，深成指涨1.40%，科
创50涨0.2%，万得全A涨0.75%，成交8663亿元。创业板改革并试点注册制顺利落地，创业板指
涨1.98%，创业板综指涨2.25%。板块方面，农业、电力、电子板块涨幅居前，券商、煤炭、钢
铁板块跌幅居前。北向资金全天净买入19.47亿元，而但是从涨跌停家数可以看出，市场情绪较
上一交易日还是有小幅上升的，但是整体市场赚钱效应下降。从周一市场的表现来看，IH09合
约的涨幅还是低于IF09和IC09合约的，中小票在创业板注册制带动下的市场表现好于大票。创
业板块的赚钱效应将有助于市场积攒赚钱效应，从而带动人气。因此，未来几天，仍需要关注
创业板指动向，如果创业板连续上涨，将推动股市整体走强，各大指数或迎来新突破。

在创业板块赚钱效应的带领下，市场景气程度将有进一步提升，但是各大指数的隐含波动率还
处于高位，因此预计各大指数期货仍将处于区间波动，IF（4400，4860），IH（3000，
3500），IC（6100，6800），建议在区间内进行买卖操作。
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沪深300

上证50

中证500

0.73

37.01 0.78

操作建议



5日 10日 20日 40日 60日 120日 250日

沪深300股指期权 15.56% 18.59% 17.30% 28.44% 24.43% 23.84% 21.23%

分位数水平 47.60% 52.50% 38.60% 77.80% 65.20% 62.10% 50.00%

沪深300ETF期权（沪） 14.57% 18.49% 17.85% 30.77% 26.30% 24.54% 21.87%

分位数水平 53.50% 63.50% 53.90% 86.60% 77.80% 74.20% 60.60%

沪深300ETF期权（深） 14.65% 18.69% 17.63% 31.09% 26.40% 24.43% 21.53%

分位数水平 54.40% 64.40% 53.10% 87.90% 80.00% 77.70% 58.70%

上证50ETF期权 14.69% 18.44% 16.01% 32.09% 27.18% 24.61% 21.11%

分位数水平 41.40% 48.10% 31.00% 80.10% 68.90% 60.50% 39.60%

9月 10月 11月 12月 3月 6月

25.38 25.11 22.69 24.18 21.32 22.55

25.43 合约未推出 23.63 23.39 23.63 合约未推出

26.25 合约未推出 23.25 23.98 23.25 合约未推出

26.22 合约未推出 23.87 24.34 23.87 合约未推出

70.30% —— —— 66.60% 66.30% ——

上证50ETF期权

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）（%）
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认购认沽比

操作建议
建议构建沪深300期权2009做空波动率策略。

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

1.1743 42.40%

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


