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市场消息面

1、国务院关税税则委员会：将第一批对美加征关税商品第一次排除清单中的16项商品，
排除期限延长一年，自2020年9月17日至2021年9月16日，继续不加征我为反制美301措施
所加征的关税。
2、央行发布报告称，将继续深化LPR改革，推动实现利率“两轨合一轨”，完善货币政策
调控和传导机制，健全基准利率和市场化利率体系。报告指出，中国金融体系以银行为主
导，不宜以国债收益作为贷款利率参考基准， LPR较为适宜。
3、商务部新闻发言人就我诉美301关税措施世贸争端案专家组裁决答记者问。商务部新闻
发言人表示，中方将美方单边主义和贸易保护主义的错误做法诉诸世贸组织争端解决机
制，是维护自身合法权益的需要，也彰显了中方尊重世贸组织规则、维护多边贸易体制权
威性的坚定决心。
4、近日，中共中央办公厅印发了《关于加强新时代民营经济统战工作的意见》（以下简
称《意见》），并发出通知，要求各地区各部门结合实际认真贯彻落实。《意见》从“加
强民营经济统战工作是实现党对民营经济领导的重要方式、是发展完善中国特色社会主义
制度的重要内容、是促进民营经济高质量发展的重要保障”三个方面明确了其重要意义。
《意见》指出，坚持围绕中心、服务大局，促进民营经济高质量发展，是民营经济统战工
作的题中应有之义，是衡量工作成效的重要标准。
5、9月15日，美国对华为的芯片禁令正式生效，包括台积电、联发科、高通等在内的芯片
制造商将无法向华为供应芯片，亦无法生产华为自主设计的芯片。华为消费者业务CEO余
承东曾坦言，今年将发布的Mate40搭载的麒麟9000芯片只能生产到9月15日，或将是最后
一代麒麟高端芯片。据了解，近年来华为持续布局软件与应用领域，欲构建新移动生态“
曲线突围”，在近日举行的开发者大会上，华为还发布了鸿蒙OS2.0与HMS的新进展。
6、财政部将于9月21日在香港招标发行50亿元人民币国债，其中2年期35亿元，5年期15亿
元。

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月国民经济数据持续改善】中国8月规模以上工业增加值同比增5.6%，预期5.3%，前值
4.8%。1-8月规模以上工业增加值同比增长0.4%，累计增速由负转正。中国8月全国城镇调查失业率为
5.6%，比7月下降0.1个百分点。1-8月全国城镇新增就业781万人，与上年同期相比少增203万人。中
国8月社会消费品零售总额同比增0.5%，为今年以来首次正增长，前值降1.1%。
（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 2020/9/15 2020/9/14

Shibor_ON 日度 1.7310 1.6070

Shibor_1W 日度 2.1330 2.1610

Shibor_1M 日度 2.5960 2.5900

Shibor_3M 日度 2.6960 2.6970

DR001 日度 1.7635 1.6466

DR007 日度 2.2704 2.2276

DR014 日度 2.3493 2.3049

GC001 日度 2.2100 2.2000

GC007 日度 2.4100 2.4450

GC014 日度 2.4850 2.4850

R-001 日度 2.1000 2.1210

R-007 日度 2.0000 2.0000

R-014 日度 2.4660 2.2600

中证_1Y 日度 2.5941 2.6018

中证_5Y 日度 2.9956 3.0671

中证_10Y 日度 3.1043 3.1538

收盘价 涨跌 涨跌幅(%)

TS2012 0.0000 0.1250 0.12

TS2103 100.3600 0.1350 0.13

TS2106 100.1950 0.0650 0.07

TF2012 0.0000 0.3300 0.33

TF2103 99.9600 0.3650 0.37

TF2106 99.6000 0.3200 0.32

T2012 0.0000 0.3950 0.40

T2103 98.0350 0.3850 0.40

T2106 97.6100 0.4000 0.41

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

20584 0

664 -213

9 -72

国债期货每日行情复盘

1.00 0.45

20.60 9.12

2020/9/15

57438 0

856 -363

5 7

100427 0

2590 -1511

 
    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。
    国债期货大幅收涨，其中，10年期主力合约涨0.40%，5年期主力合约涨0.33%，2年期主力
合约涨0.12%。在MLF提振对冲下，近期公布的超预期回暖的多项数据对债市的打压不算明显，
不过从长期来看，随着经济向好势头的确立，债市压力未减。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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市场资金面情况 涨跌（bp） 涨跌幅（%）

12.40 7.72

-2.80 -1.30
上海银行间同业拆借利率

0.60 0.23

-0.10 -0.04

国债期货部分



日期 上涨家数 平盘家数 下跌家数 涨停家数 跌停家数

20200914 2638 200 1137 71 9

20200915 1835 204 1940 51 12

∆（家） -803 4 803 -20 3

周期风格(%) 消费风格(%) 稳定风格(%) 成长风格(%)

0.95 0.56 0.79 1.47

1.07 0.83 -0.08 0.54

沪市 深市 创业板 中小板

2692.20 5002.33 2705.17 1535.09

2517.64 4737.33 2582.06 1449.36

-174.56 -265.00 -123.10 -85.72

道琼斯工业(%) 纳斯达克(%) 富时100(%) CAC40(%)

1.18 1.87 -0.10 0.35

0.01 1.21 1.32 0.32

指数分类 收盘价 20200914 20200915

IF2009 4644.80 4677.60

沪深300 4651.05 4688.48

IF2009-沪深300 -6.25 -10.88

IH2009 3286.20 3309.60

上证50 3294.15 3317.64

IH2009-上证50 -7.95 -8.04

IC2009 6332.60 6366.20

中证500 6351.24 6387.88

IC2009-中证500 -18.64 -21.68

    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。
    A股指数缩量走升，收盘时，上证指数涨0.51%；创业板指涨0.88%，深证成指涨0.93%，科
创50涨1.23%；万得全A涨0.67%。两市成交量小幅下滑，今日两市成交额7254亿元，较前一交易
日下降439亿元。北上资金今日净流入33.21亿元，其中沪股通净流入1.78亿元，深股通净流入
31.43亿元。板块表现方面，因为临近中秋节和国庆节，旅游酒店开始预热，休闲服务板块连续
两日领涨。汽车和家电板块涨幅居前，而电子、钢铁、采掘和公用事业行业呈现弱势下跌。总
体来看，目前的反弹还是超跌反弹为主，量能不足的问题依然存在，不过市场并未继续弱势下
行，也侧面显现了一定企稳迹象，对于后续反弹是否能够持续，量能的配合是关键因素。从K线
的走势来看，10、20、30日均线均至三大期指2009合约K线附近，对指数的支撑效应减弱，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。而对于市场后续能否
持续反弹，还需要关注两市的成交情况。

短期均线已至指数附近，而年线和半年均线位于指数线下方，构成有力支持，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，但是近期两市成交持续缩量，后续的反弹还需持续关注量能。
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沪深300

上证50

中证500

1.06

37.43 0.80

操作建议

股指期货部分

11.77

DAX(%)

65.40 1.04

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

36.64 0.58

28.76

20200914 -0.07

20200915 0.00

涨跌（点） 幅度（%）

49.20

∆（亿元） -439.56

日期 沪股通（亿元） 深股通（亿元） 合计

20200914 -26.84 -4.60 -31.43

28.80 0.88

23.49 0.71

5.31

20200915 1.78 31.43

36.03 64.65

日期

33.21

∆（亿元） 28.61

0.30

20200915 0.50

日期 两市累计

20200914 7694.53

20200915 7254.97

赚钱效应

69.88%

48.61%

下降

日期 金融风格(%)

市场涨跌统计

中信风格指数 20200914



5日 10日 20日 40日 60日 120日 250日

沪深300股指期权 19.02% 17.43% 17.89% 20.29% 25.28% 20.91% 21.47%

分位数水平 61.80% 45.50% 41.50% 48.00% 67.30% 43.30% 52.90%

沪深300ETF期权（沪） 18.47% 16.88% 17.92% 20.92% 27.15% 21.83% 22.12%

分位数水平 68.30% 53.40% 54.50% 62.40% 79.50% 55.40% 65.00%

沪深300ETF期权（深） 17.94% 17.38% 18.05% 20.54% 27.42% 21.86% 21.78%

分位数水平 68.20% 57.30% 56.50% 61.60% 82.90% 56.70% 63.10%

上证50ETF期权 13.72% 14.55% 16.47% 18.31% 27.67% 21.98% 21.23%

分位数水平 37.10% 29.80% 33.20% 35.60% 71.40% 43.90% 41.20%

9月 10月 11月 12月 3月 6月

18.66 20.22 22.54 22.84 20.45 20.82

19.37 21.09 合约未推出 23.35 23.35 合约未推出

20.66 21.77 合约未推出 23.90 26.31 合约未推出

18.73 21.35 合约未推出 22.91 22.16 合约未推出

44.90% 53.80% —— 59.90% 58.10% ——

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3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

1.1126 30.30%

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）（%）


