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市场消息面

1、今年11月1日起，金融控股公司将实施准入管理，全国大大小小的金控公司或者金融集
团，要么申请准入，要么改名，金融控股、金融集团不能随便用了。近年来，金融体系的
监管短板逐步补上，从规范同业业务，到出台资管新规，再到实施金控公司管理办法，监
管套利空间被压缩，针对金融业的审慎性监督管理，在制度层面上一步步完整。随着降杠
杆、防范化解重大风险的实施，各种金融乱象得到整治，金融系统的韧性得以加强，金融
业基本面出现好转，金融生态将进一步改善。
2、开启科创板指数投资时代的创新产品——科创50ETF发行档期定了。所有投资者可以借
助科创50ETF投资工具“一键”参与科创板优质公司的投资布局。据华夏、易方达、工银
瑞信、华泰柏瑞等四家基金公司公告，首批科创50ETF将于9月22日正式开售，且执行限额
发售。其中，现金认购的首次募集规模上限为50亿元，多数基金设置了网下股票认购首募
规模上限为5亿元。
3、深化金融改革的又一重磅举措落地。9月13日，国务院发布《关于实施金融控股公司准
入管理的决定》。同日，央行发布《金融控股公司监督管理试行办法》。《准入决定》和
《金控办法》的发布对金融行业的健康发展意义重大。一方面，有利于规范金融控股公司
的经营管理，促进各类金融机构有序竞争、防范风险交叉传染；另一方面，有利于整合金
融资源，提升金融机构的竞争力，增强金融服务实体经济能力，促进经济金融的良性循环
。
4、央行副行长范一飞：正在稳步推进数字人民币的研发试点工作；数字人民币主要定位
于M0，应坚持央行中心化管理，发行和流通要按照现金进行规范管理，并遵守大额现金管
理及反洗钱、反恐融资等法律法规。
5、中欧正式签署中欧地理标志协定，协定纳入双方共550个地理标志（各275个），涉及
酒类、茶叶、农产品、食品等。在中国可以吃到欧洲特产的放心食品，同样，在欧洲也可
以享用原滋原味的中国地方名品。
6、海南将对外籍人员赴海南自贸港工作许可实行负面清单管理，负面清单之外的外籍人
员来海南自贸港工作不受限制。

宏观数据公布情况

（1）【8月M2增速下降】8月末，广义货币(M2）同比增长10.4%，增速比7月末低0.3个百分点。8月份
人民币贷款增加1.28万亿元，同比多增694亿元。8月社会融资规模增量为35800亿元，前值16900亿元
。
（2）【8月制造业PMI较前值小幅下降】8月中国制造业PMI为51.0，预期51.5，前值51.1；8月中国综
合PMI为54.5，环比升0.4个百分点。8月中国非制造业PMI为55.2，前值54.2。
（3）【中国8月财新制造业PMI连续6个月处于扩张期】中国8月财新制造业PMI升至53.1，创2011年2
月以来最高，且为连续六个月处于扩张区间，预期为52.6，前值52.8。
（4）【中国8月财新服务业PMI处于扩张期】8月财新中国通用服务业经营活动指数（服务业PMI）录
得54，较7月回落0.1个百分点，连续四个月处于扩张区间。过去半年中，外需和就业总体表现低迷，
8月服务业就业开始回暖，制造业就业亦接近拐点。
（5）【8月CPI和PPI数据符合预期，需求仍在恢复中】中国8月CPI同比上涨2.4%，预期涨2.4%，前值
涨2.7%；其中，猪肉价格影响CPI上涨约1.74个百分点。中国8月PPI同比下降2%，预期降2%，前值降
2.4%。
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频率 2020/9/14 2020/9/11

Shibor_ON 日度 1.6070 1.4640

Shibor_1W 日度 2.1610 2.1620

Shibor_1M 日度 2.5900 2.5640

Shibor_3M 日度 2.6970 2.6970

DR001 日度 1.6466 1.5072

DR007 日度 2.2276 2.1874

DR014 日度 2.3049 2.3216

GC001 日度 2.2000 2.1050

GC007 日度 2.4450 2.3400

GC014 日度 2.4850 2.3950

R-001 日度 2.1210 2.0780

R-007 日度 2.0000 2.2000

R-014 日度 2.2600 1.1020

中证_1Y 日度 2.6018 2.5904

中证_5Y 日度 3.0671 3.0394

中证_10Y 日度 3.1538 3.1337

收盘价 涨跌 涨跌幅(%)

TS2012 0.0000 -0.0200 -0.02

TS2103 100.2600 -0.0450 -0.04

TS2106 100.0650 -0.1850 -0.18

TF2012 0.0000 -0.0650 -0.07

TF2103 99.6850 -0.0750 -0.08

TF2106 99.3000 -0.4650 -0.47

T2012 0.0000 -0.2200 -0.22

T2103 97.7000 -0.2250 -0.23

T2106 97.2800 -0.5750 -0.59

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

0 0

20797 582

736 4

国债期货每日行情复盘

9.50 4.51

115.80 105.08

2020/9/14

0 0

57801 -198

849 20

0 0

101938 1638

 
    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。
    国债期货低开低走全线收跌，10年期主力合约跌0.22%，盘中一度跌0.42%；5年期主力合约
跌0.07%，开盘一度跌1.05%；2年期主力合约跌0.02%，盘中一度跌0.12%。当前债市的长短期震
荡也反映了对市场不确定性的担忧，并且市场试探心理浓厚，交易盘等待配置盘入场、配置盘
等待供给高峰过去。随着国内股市反弹，股债跷跷板效应启动，以及8月金融数据整体好于预期
等多方面因素，债市情绪被压制。并且考虑到政策仍无明确调整信号、供给及银行负债端压力
犹存，因此债市价格上行压力较大。因此，预计国债期货仍将处于震荡趋势。

国债期货多空矛盾交织，短期政策面无调整信号，债市反弹空间不容乐观，因此短期内预计国
债期货仍以震荡行情为主，建议暂时保持观望。
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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

20200911 2939 176 859 25 5

20200914 2638 200 1137 71 9

∆（家） -301 24 278 46 4

周期风格(%) 消费风格(%) 稳定风格(%) 成长风格(%)

0.99 1.49 0.31 2.13

0.95 0.56 0.79 1.47

沪市 深市 创业板 中小板

2548.45 4296.98 2156.15 1406.51

2692.20 5002.33 2705.17 1535.09

143.75 705.35 549.01 128.57

道琼斯工业(%) 纳斯达克(%) 富时100(%) CAC40(%)

0.48 -0.60 0.48 0.20

1.18 1.87 -0.10 0.35

指数分类 收盘价 20200911 20200914

IF2009 4612.60 4644.80

沪深300 4627.28 4651.05

IF2009-沪深300 -14.68 -6.25

IH2009 3258.80 3286.20

上证50 3265.50 3294.15

IH2009-上证50 -6.70 -7.95

IC2009 6280.00 6332.60

中证500 6311.97 6351.24

IC2009-中证500 -31.97 -18.64

    国内的需求仍处于复苏阶段，预计下半年逆周期政策对于经济的支持仍将持续。货币政策
对制造业及中小企业仍有结构上的倾斜，融资环境有望持续改善，信用宽松的拐点尚未到来；
财政支出后续的确定性较高，税费负担下降对于企业盈利产生的动能有望进一步释放，预计后
续A股盈利改善仍有空间。但考虑到随着经济的复苏和企业盈利的改善，下一阶段宽信用政策将
主要发挥精准滴灌作用，逆周期调节的力度可能较上半年有所降低，叠加二季度盈利改善较为
明显，三、四季度盈利复苏的力度可能放缓。另外，国内政策依然积极有为，10月五中全会将
召开，可关注十四五规划建议的落地和双循环的具体阐释，“两新一重”中新基建规划、城市
群协同值得期待；9、10月份风险偏好降低造成一定力度的调整，10月下旬后等美国大选不确定
消除后有望迎来市场的走牛。因此，期指从中长期的角度来看是维持一个看涨的态度。
    周一，沪深股市上午高开低走，多方三次冲高后都出现回落。下午开盘后，指数逐渐回
落，然后在低位横盘整理，尾盘发力，有一拨小幅上攻。收盘时，沪指上涨0.57%，深指上涨
0.61%，创业板指上涨1.42%。两市成交量小幅回暖，7700亿元，较前一交易日上涨0.09万亿元
。北上资金今日净流出31.43亿元，其中沪股通净流出26.84亿元，深股通净流出4.60亿元。板
块表现方面，除医药、地产、农林牧渔和商业贸易行业外，其余24个行业全面上涨，休闲服务
、电气设备和有色金属板块涨幅居前。沪指K线图上收出十字星，多空形成拉锯局面。从K线的
走势来看，10、20、30日均线均已升至三大期指2009合约的上方，将对指数的上行产生一定的
压力，并且60日均线在不断地触碰或者突破指数价格，其支撑效应减弱，但是从半年线和年线
的走势来看，它们均位于指数线的下方，对指数形成有力支持。因此，指数短期在这个区间内
可能会窄幅震荡，建议关注关注3月份的平台作为支撑点。

短期均线已在指数上方，对指数上行产生一定压力，而年线和半年均线位于指数线下方，构成
有力支持，并且周一交易显示出多空拉锯局面，因此预计指数在短期内维持震荡，需要关注3月
份的平台为支撑，其中IC2009的支撑点为5700，IH2009为3000，IF2009为4200，建议短线交易
者建议谨慎买入。
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沪深300

上证50

中证500

0.73

23.77 0.51

操作建议

股指期货部分

9.83

DAX(%)

47.00 0.75

基本观点

两市成交金额

北上资金统计

外围市场表现

期现行情复盘

39.28 0.62

7.72

20200911 -0.05

20200914 0.00

涨跌（点） 幅度（%）

33.60

∆（亿元） 849.10

日期 沪股通（亿元） 深股通（亿元） 合计

20200911 -10.82 23.73 12.91

28.00 0.86

28.65 0.88

-0.65

20200914 -26.84 -4.60

-28.33 -44.34

日期

-31.43

∆（亿元） -16.02

-0.18

20200914 0.30

日期 两市累计

20200911 6845.43

20200914 7694.53

赚钱效应

77.38%

69.88%

下降

日期 金融风格(%)

市场涨跌统计

中信风格指数 20200911



5日 10日 20日 40日 60日 120日 250日

沪深300股指期权 18.52% 17.06% 17.58% 20.20% 25.35% 21.52% 21.47%

分位数水平 60.10% 43.40% 40.30% 47.40% 67.60% 46.20% 52.90%

沪深300ETF期权（沪） 18.05% 16.81% 17.65% 20.85% 27.21% 22.38% 22.14%

分位数水平 67.10% 53.00% 52.80% 62.20% 79.60% 57.40% 65.10%

沪深300ETF期权（深） 17.94% 17.23% 17.81% 20.48% 27.44% 22.39% 21.79%

分位数水平 68.10% 56.60% 54.50% 61.10% 82.90% 59.00% 63.20%

上证50ETF期权 14.39% 13.99% 16.20% 18.22% 27.71% 22.36% 21.24%

分位数水平 40.20% 27.10% 31.90% 35.40% 71.70% 45.80% 41.40%

9月 10月 11月 12月 3月 6月

21.25 22.35 23.82 22.59 23.05 23.88

20.74 22.26 合约未推出 24.12 24.06 合约未推出

21.07 22.62 合约未推出 24.62 22.82 合约未推出

21.01 22.07 合约未推出 23.76 23.06 合约未推出

51.60% 56.80% —— 63.80% 62.00% ——

上证50ETF期权
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认购认沽比

操作建议
近期，隐含波动率仍处于下降趋势，沪深300指数2009合约到期日为4天，可以移仓至2010期权
合约的卖出宽跨式策略。

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

1.1696 42.00%

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

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）（%）


