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市场消息面

1、全国发展和改革工作会议召开，要求扎实做好明年发展改革重点工作，着力稳定宏观
经济运行，加力推进关键核心技术攻关，推动数字经济发展。实施国有企业改革三年行动
方案，推动国有经济布局优化和结构调整，优化民营企业发展环境。聚焦“一老一小”、
住房保障等人民群众普遍关心的问题，提出更有针对性解决措施。
2、针对“信用债是否应当退出银行间市场问题”，央行有关专家指出，银行间债券市场
是中国债券市场核心组成部分，在支持政府和企业发债融资、促进中国债券市场对外开放
等方面发挥着不可替代的重要作用。近期有观点认为信用债应当全部退出银行间市场，这
种观点并没有充分考虑债券市场特点和我国债券市场发展历史和环境。
3、财政部原部长楼继伟表示，目前我国控制疫情和恢复经济取得令人瞩目的成绩，成为
全球唯一实现经济正增长的主要经济体，非常时期财政货币政策正在考虑有序退出。有序
退出不能说立即就退，而是必须逐步退；这样宏观杠杆率可以稳住并逐步下降。
4、工信部党组召开扩大会议，传达学习中央经济工作会议精神。会议强调，加强对当前
国内国际形势分析判断，明确任务要求，认清困难问题，对各项工作做到心中有数，努力
增强产业链供应链自主可控能力，尽快解决一批“卡脖子”问题，确保不“掉链子”。
5、全国政协经济委员会主任尚福林表示，“双循环”战略对资本市场提出新要求，资本
市场要更好发挥将储蓄转化为资本能力。要坚持发挥市场在资源配置中决定性作用，提高
资源配置效率，激发市场主体创新活力，加速科技成果向现实生产力转化，促进科技资本
和产业紧密融合。以资本为纽带，引导和支持生产要素向创新型企业倾斜。
6、深交所理事长王建军表示，我国资本市场发展前景广阔，要推动投融资协调发展，坚
持股权融资和债券融资并重，做大增量与盘活存量并重，丰富金融服务与产品供给，大力
推动长期资金入市，健全资本市场财富管理和风险管理功能，切实增强市场各方获得感。

宏观数据公布情况

（1）【11月通胀数据低于预期】中国11月CPI同比降0.5%，预期涨0.1%，前值涨0.5%；11月PPI同比
降1.5%，预期降1.5%，前值降2.1%。
（2）【11月PMI连续9个月位于临界点】中国11月官方制造业PMI、非制造业PMI和综合PMI产出指数分
别为52.1、56.4和55.7，高于上月0.7、0.2和0.4个百分点，三大指数均位于年内高点，连续9个月高
于临界点。
（3）【中国11月财新服务业PMI好于预期】中国11月财新制造业PMI为54.9，创2010年12月以来新
高，前值53.6。经济正常化节奏加快，制造业供给、需求复苏同步加速，生产指数和新订单指数双双
录得十年来最高值。企业普遍反映，产量增长的原因是新订单增加，以及年初因疫情造成的影响进一
步得到修复。
（4）【中国11月规模以上工业增加值超预期】中国11月规模以上工业增加值同比增7%，前值增
6.9%；1-11月份，规模以上工业增加值同比增长2.3%。中国1-11月固定资产投资同比增2.6%，预期增
2.6%，1-10月增1.8%。其中，民间固定资产投资增长0.2%，1-10月份为下降0.7%。从环比速度看，11
月份固定资产投资（不含农户）增长2.80%。
（5）【11月经济数据高于预期】中国11月人民币贷款增加1.43万亿元，同比多增456亿元，预期增
1.36万亿元，前值增6898亿元；M2余额217.2万亿元，同比增长10.7%，预期增10.6%，前值增10.5%。
中国11月社会融资规模增量为2.13万亿元，比上年同期多1406亿元，预期1.98万亿元，前值1.42万亿
元。
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频率 2020/12/18 2020/12/17

Shibor_ON 日度 1.7230 1.3560

Shibor_1W 日度 2.1480 1.9610

Shibor_1M 日度 2.7160 2.7170

Shibor_3M 日度 2.8550 2.9050

DR001 日度 1.7833 1.4324

DR007 日度 2.2906 2.1384

DR014 日度 3.0529 2.1461

GC001 日度 3.0650 2.4100

GC007 日度 2.9100 2.4300

GC014 日度 3.3800 2.9350

R-001 日度 3.5000 2.2900

R-007 日度 2.2600 2.2510

R-014 日度 3.2700 2.9030

中证_1Y 日度 2.7326 2.7343

中证_5Y 日度 3.1203 3.1054

中证_10Y 日度 3.2880 3.2827

收盘价 涨跌 涨跌幅(%)

TS2103 100.1550 -0.0600 -0.06

TS2106 100.1100 -0.0350 -0.03

TS2109 100.1150 0.0400 0.04

TF2103 99.3050 -0.1100 -0.11

TF2106 99.1900 -0.1200 -0.12

TF2109 99.0400 -0.0950 -0.10

T2103 97.0650 -0.1550 -0.16

T2106 96.9200 -0.1600 -0.16

T2109 96.8950 -0.1100 -0.11

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

21091 -272

687 8

2 0

国债期货每日行情复盘

65.50 27.18

36.70 12.64

2020/12/18

56837 328

534 -4

11 0

110417 2210

3958 218

    疫情的影响逐渐散去，各项经济数据继续修复。但疫情与国际关系存在较大的不确定性，基
本面改善的过程中可能会出现反复。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。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。
    国债期货全线下跌。央行公开市场的逆回购操作完全对冲到期量，并且Shibor短端品种多数
上行，资金面延续收敛。另外，从“逆周期调节”到“跨周期调节”，政策结构性调整抚平由于
外部冲击带来的经济过度波动从而使得市场趋势行情有所减弱，债市更有可能在经济修复预期和
政策调整变化中重演2019年的震荡行情。总体来看，在经济持续复苏的经济环境下，国债期货的
主导因素仍是以基本面为主，因此国债期货的趋势性行情还不明显。基于多空矛盾，国债期货短
期将维持震荡行情，建议继续关注资金面变化，以及明年1月新债供给动向等。

总体来看，在经济持续复苏的经济环境下，国债期货的主导因素仍是以基本面为主，因此国债期
货的趋势性行情还不明显。基于多空矛盾，国债期货短期将维持震荡行情，建议继续关注资金面
变化，以及明年1月新债供给动向等。
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市场资金面情况 涨跌（bp） 涨跌幅（%）

36.70 27.06

18.70 9.54
上海银行间同业拆借利率

-0.10 -0.04

-5.00 -1.72

国债期货



日期 上涨家数 平盘家数 下跌家数 涨停家数 跌停家数

20201217 2784 148 1160 61 28

20201218 1372 142 2580 55 11

∆（家） -1412 -6 1420 -6 -17

周期风格(%) 消费风格(%) 稳定风格(%) 成长风格(%)

1.21 1.45 0.83 0.74

0.53 -0.89 0.44 0.00

沪市 深市 创业板 中小板

3647.40 4270.11 1628.24 1654.83

3540.27 4172.46 1528.66 1649.61

-107.13 -97.64 -99.59 -5.22

道琼斯工业(%) 纳斯达克(%) 富时100(%) CAC40(%)

0.49 0.84 -0.30 0.03

-0.41 -0.07 -0.33 -0.39

指数分类 收盘价 20201217 20201218

IF2012 5029.80 4997.20

沪深300 5017.48 4999.97

IF2012-沪深300 12.32 -2.77

IH2012 3546.00 3505.20

上证50 3539.54 3507.97

IH2012-上证50 6.46 -2.77

IC2012 6313.80 6294.40

中证500 6308.90 6291.92

IC2012-中证500 4.90 2.48

5日 10日 20日 40日 60日 120日 250日

沪深300股指期权 9.01% 12.26% 14.01% 13.91% 15.52% 21.04% 22.08%

分位数水平 15.10% 18.50% 20.80% 16.10% 18.80% 44.30% 57.90%

沪深300ETF期权（沪） 10.38% 12.58% 14.38% 14.46% 15.91% 22.32% 22.79%

分位数水平 29.50% 30.50% 33.60% 30.30% 32.60% 57.90% 68.00%

沪深300ETF期权（深） 9.54% 12.36% 13.70% 14.27% 15.58% 22.36% 22.38%

分位数水平 27.60% 31.20% 31.00% 29.90% 31.70% 59.60% 70.00%

上证50ETF期权 12.94% 12.75% 15.78% 15.14% 16.23% 22.78% 22.03%

分位数水平 33.60% 21.30% 30.00% 21.80% 23.90% 48.90% 48.30%

12月 1月 2月 3月 6月 9月

6.32 16.04 16.87 18.78 17.11 18.13

13.63 16.33 合约未推出 18.53 19.72 合约未推出

14.20 16.96 合约未推出 18.81 19.02 合约未推出

14.07 17.04 合约未推出 18.95 19.59 合约未推出

23.90% 34.40% —— 40.50% 41.90% ——

虽然近期指数有所企稳反弹，但是个股分化严重，市场整体赚钱效应偏低，叠加两市量能持续维
持在低位，因此若无明显的刺激消息或者量能的有效放大，指数将继续维持震荡格局，建议投资
者谨慎交易。
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沪深300

上证50

中证500

-0.52

-17.51 -0.35

操作建议

-21.20 -0.34

基本观点

沪深300股指期权（%）

沪深300ETF期权（沪）（%）

沪深300ETF期权（深）（%）

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

历史波动率

隐含波动率

    国内的需求仍处于复苏阶段，近期公布的数据显示，中国10月固定资产投资、社会消费品零
售继续恢复，工业生产维持高位，经济保持恢复性增长，预计四季度GDP增速将进一步提高，接
近疫情前水平，因此预计后续A股盈利改善仍有空间。另外，区域全面经济伙伴关系协定
（RCEP）正式签署，有助于全球经济复苏，并提升风险偏好。因此，期指从中长期的角度来看是
维持一个看涨的态度。
    A股早盘窄幅整理，午后一波下探，金融股低迷，周期股逆市逞强。上证指数收盘跌0.29%，
深证成指跌0.26%，创业板指跌0.18%。两市成交额约7700亿元；北向资金全天实际净卖出13.62
亿元，本周累计净买入85亿元。本周，上证指数涨1.43%，创业板指涨3.46%。从指数走势上来
看，虽然近期指数有所企稳反弹，但是个股分化严重，市场整体赚钱效应偏低，叠加两市量能持
续维持在低位，因此若无明显的刺激消息或者量能的有效放大，指数将继续维持震荡格局，建议
投资者谨慎交易。

股指期货和期权

两市成交金额

北上资金统计

外围市场表现

期现行情复盘

-16.98 -0.27

-4.22

20201217 0.75

20201218 -0.27

涨跌（点） 幅度（%）

-26.20

∆（亿元） -204.77

日期 沪股通（亿元） 深股通（亿元） 合计

20201217 44.02 36.56 80.58

-36.80 -1.04

-31.57 -0.89

-5.23

20201218 19.07 -32.69

-69.25 -94.20

日期

-13.62

∆（亿元） -24.95

-8.69

DAX(%)

1.33

20201218 -1.15

日期 两市累计

20201217 7917.51

20201218 7712.74

赚钱效应

70.59%

34.72%

下降

日期 金融风格(%)

市场涨跌统计

中信风格指数 20201217


