
频率 2021-1-8 2021-1-7
Shibor_ON 日度 0.9650 0.9210
Shibor_1W 日度 2.1410 1.8550
Shibor_1M 日度 2.4680 2.4910
Shibor_3M 日度 2.6450 2.6770

DR001 日度 1.0167 0.9931
DR007 日度 1.9588 1.9404
DR014 日度 2.3722 2.3342
GC001 日度 1.6750 1.7000
GC007 日度 1.8700 1.9100
GC014 日度 2.0750 2.0550
R-001 日度 1.3600 0.8000
R-007 日度 1.7500 1.5010
R-014 日度 1.7500 1.8100
中证_1Y 日度 2.3185 2.3538
中证_5Y 日度 2.9224 2.9317
中证_10Y 日度 3.1406 3.1255

2021-1-8 2021-1-7 ∆（%） 中国国债利差 2021-1-8 2021-1-7 ∆（%）
中美利差_1Y 2.2185 2.2438 -0.0253 2Y-1Y 0.3025 0.2903 0.0122
中美利差_5Y 2.4324 2.4717 -0.0393 5Y-1Y 0.3014 0.2876 0.0138
中美利差_10Y 2.0106 2.0455 -0.0349 10Y-5Y 0.2182 0.1938 0.0244

收盘价 涨跌 涨跌幅(%)
TS2103.CFE 100.4800 -0.0100 -0.0100
TS2106.CFE 100.3700 -0.0050 -0.0050
TS2109.CFE 100.2400 -0.0750 -0.0748
TF2103.CFE 99.8600 -0.1000 -0.1000
TF2106.CFE 99.8050 -0.1200 -0.1201
TF2109.CFE 99.6300 -0.1500 -0.1503
T2103.CFE 97.9400 -0.2000 -0.2038
T2106.CFE 97.7450 -0.1850 -0.1889
T2109.CFE 97.6000 -0.2050 -0.2096
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市场消息面

（1）【2021年中国人民银行工作会议召开】1月6日,2021年中国人民银行工作会议1月4日上午以视频形式召开，会
议强调货币政策灵活适度，强调跨周期调控，加强国际金融合作，有序扩大金融业高水平对外开放。进一步确立了
“货币政策中性”和适度开放金融的政策基调。
（2）【中国人民银行行长易纲谈2021年金融热点问题】易纲在宏观杠杆率增速预计今年回到基本稳定轨道的情况
下，强调2021年货币政策要‘稳’字当头，保持好正常货币政策空间的可持续性，继续深化利率市场化改革。

宏观数据公布情况

（1）【我国2020年12月PMI稳中有缓】12月份，我国经济恢复向好势头继续巩固，中国制造业采购经理指数、非制
造业商务活动指数和综合PMI产出指数分别为51.9%、55.7%和55.1%，虽低于上月0.2、0.7和0.6个百分点，但均继续
位于年内较高运行水平，连续10个月保持在荣枯线以上。
（2）【2020年1—11月份全国规模以上工业企业利润增长2.4%】工业企业累计利润增速继10月份实现由负转正后稳
步回升，1—11月份规模以上工业企业实现利润57445.0亿元，同比增长2.4%，增速比1—10月份加快1.7%。但是企业
应收账款和产成品存货仍在增加，截止11月末，规模以上工业企业应收账款同比增长16.5%，增速较10月末提高
0.6%，自5月份以来持续两位数增长并波动上行；产成品存货同比增长7.3%，增速比10月末提高0.4%。

    从短期来看，央行为了保证跨年的流动性，MLF投放量超预期，由于建设银行和部分股份制商业银行的CD存单利率小于MLF利率，央行
货币投放的增加意味着银行间市场流动性增强，因此在2021年春节以前可以做多10年期国债的主力合约。
    总体来看，一方面央行货币政策维持中性，央行主动调息的意愿不强，再加上由于CPI受到猪价下跌的拖累，PPI同比仍为负数，央行
短期内加息遏制通胀的可能性较小。另一方面，随着企业复工、复产进度的推进以及管理层加大宏观政策对冲的力度，经济将进入稳步修
复的阶段，2021年短端利率上行的幅度大于长端利率，2021年一季度GDP同比增速受到低基数效应的影响，对利率的上升支撑相对有限。
因2020年GDP的基数较低，我们认为由于2021年1-3月GDP环比增速有限，从而导致利率存在不确定性。
    从经济复苏的视角出发，我们认为2021年上半年伴随着经济的复苏，短端利率的上行幅度大于长端利率，因此可以以1:5的仓位配比
“多10年期国债期货主力合约+空2年期国债期货主力合约”。

我们认为TS2103可能跌破11月前期低点99.82，当TS2103价格高于100.4时，维持单边做空TS2103。

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。

上海银行间同业拆借利率

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

利差

389 53

55876 -2503
1428 267
34 0

113832 -5002
4994 339

-6.00 -0.03
-3.53 -0.01
-0.93 0.00
1.51 0.00

2021-1-8 国债期货每日行情复盘

-2.50 -0.01
-4.00 -0.02
2.00 0.01
56.00 0.70
24.90 0.17

-2.30 -0.01
-3.20 -0.01
2.36 0.02
1.84 0.01
3.80 0.02
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国债期货部分

市场资金面情况 涨跌（bp） 涨跌幅（%）
4.40 0.05
28.60 0.15
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78124099

中美利差

国债期货合约 持仓量 持仓变化



日期 上涨家数 平盘家数 下跌家数 涨停家数 跌停家数

20210107 772 67 3282 51 68
20210108 2014 145 1966 70 25
∆（家） 1242 78 -1316 19 -43

周期风格(%) 消费风格(%) 稳定风格(%) 成长风格(%)

1.12 0.56 -1.56 0.20
0.06 -1.36 0.46 0.02

沪市 深市 创业板 中小板

5457.10 6707.95 2335.21 2785.81
5021.71 6301.05 2154.19 2652.11
-435.39 -406.89 -181.03 -133.71

道琼斯工业(%) 纳斯达克(%) 富时100(%) CAC40(%)
0.69 2.56 0.22 0.70
0.69 2.56 0.22 0.70

指数分类 收盘价 20210107 20210108

IF2103 5516.80 5496.40
沪深300 5513.66 5495.43
基差 -3.14 -0.97
IH2103 3810.60 3787.00
上证50 3808.07 3788.32
基差 -2.53 1.32
IC2103 6385.00 6423.00
中证500 6538.12 6557.60
基差 153.12 134.60

沪深300

上证50

中证500

（1）【上交所将免收湖北省上市公司上市费的优惠政策延长至2022年12月31日】
（2）【监管层对白酒股连连发函】继贵州茅台和山西汾酒之后，五粮液和酒鬼酒又分别吃到关注函和监管函。其中，五粮液被要求说明
五粮液集团的业绩与公司业绩间的关联程度等问题；酒鬼酒吃监管函则是因为近期违规披露涉及公司经营的重要信息。
（3）基金行业协会禁止消费型基金产品的新发行。

    由于我国对银行房贷比例做出了最新的限制和要求，招商银行和兴业银行等上证50权重股不符合监管标准，导致银行和非银金融等板
块成分股的下调拖累上证50的上涨，使得上证50将在春节前跑输沪深300和创业50。受到春季躁动的影响，市场情绪持续亢奋，再加上全
球市场对疫苗接种和央行放水的自信预期，导致全球股市持续上涨。
    我们认为A股龙头的资金集聚（机构抱团）效应显著，IV将长期中枢下移。行业龙头的价值被市场反复验证，估值和业绩有望在2020
年年报和2021年实现戴维斯双击，而这些龙头股和白马股基本上都是上证50或沪深300的成分股，因此很可能沪深300和上证50在IV不断下
降的过程中创新高。
    短期来看，尽管上证50和沪深300大幅上涨，但是IV却相比昨日小幅下降，进一步验证了我们“龙头效应带来IV中枢下移的观点”。
随着日韩和欧美疫情的爆发，市场对流动性宽松的预期增强，但仍需要防患疫情大面积爆发带来的系统性杀跌风险。从昨日市场表现来
看，IV进一步小幅下降，说明市场情绪进一步趋于稳定，龙头股强者恒强。

我们认为春节前IF2103和IC2103已经到了顶部高风险区域，做多IH、IF和IC的投资者应当适当减仓，做空也需要保持谨慎。
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市场消息面

市场涨跌统计

中信风格指数

两市成交金额

北上资金统计

外围市场表现

期现行情复盘

19.48 0.30
-46.32

基本观点

操作建议

-55.43
17.00 0.45
-19.75 -0.52
-36.75
65.80 1.04

20210107 0.55
20210108 0.55

涨跌（点） 幅度（%）

37.20 0.68
-18.23 -0.33

20210108 105.85 100.29 206.15
∆（亿元） 89.39 84.13 173.52

日期 DAX(%)

∆（亿元） -842.28

日期 沪股通（亿元） 深股通（亿元） 合计

20210107 16.47 16.16 32.63

20210107 0.52
20210108 0.23

日期 两市累计

20210107 12165.04
20210108 11322.76

股指期货部分

赚钱效应

19.04%
50.60%
下降

日期 金融风格(%)



5日 10日 20日 40日 60日 120日 250日

沪深300股指期权 12.33% 12.49% 14.65% 14.66% 14.53% 19.09% 22.29%

分位数水平 31.10% 19.80% 24.30% 19.70% 16.30% 31.90% 59.60%

沪深300ETF期权（沪） 14.27% 13.64% 15.16% 14.99% 14.87% 19.42% 22.98%

分位数水平 52.40% 36.40% 39.10% 32.80% 28.70% 44.00% 69.00%

沪深300ETF期权（深） 14.32% 13.45% 14.84% 14.51% 14.59% 19.20% 22.59%

分位数水平 53.50% 36.70% 37.90% 31.70% 28.60% 43.30% 71.60%

上证50ETF期权 15.02% 13.67% 14.77% 15.58% 14.81% 18.40% 22.21%

分位数水平 43.40% 25.70% 24.70% 24.20% 19.00% 25.70% 49.40%

1月 2月 3月 6月 9月 12月

30.61 24.14 22.31 20.53 18.10 18.75

24.79 22.74 22.30 22.30 合约未推出 合约未推出

24.62 23.40 22.81 20.83 合约未推出 合约未推出

25.63 22.68 21.70 22.65 合约未推出 合约未推出

69.20% 59.60% —— 59.30% —— ——

上证50ETF期权认购认沽比

操作建议
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维持新牛市价差组合头寸：
（1）沪深300股指期权：平仓所有原头寸，买入1月到期、行权价为5400或5500的看涨期权，卖出1月到期、行权价为5800。
（2）50ETF期权：平仓所有原头寸，1月到期、行权价为3.7的看涨期权，卖出1月到期、行权价为4.0的看涨期权。

上证50ETF期权（%）

分位数水平

持仓量 分位数水平

0.98 15.80%

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

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
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