
频率 2021-3-12 2021-3-11
Shibor_ON 日度 1.7870 1.7960
Shibor_1W 日度 2.1340 2.0600
Shibor_1M 日度 2.5630 2.5740
Shibor_3M 日度 2.7190 2.7330

DR001 日度 1.8247 1.8349
DR007 日度 2.0650 2.0509
DR014 日度 2.3280 2.3180
GC001 日度 1.7200 1.6400
GC007 日度 1.9900 1.9850
GC014 日度 2.1650 2.1700
R-001 日度 1.9900 1.6000
R-007 日度 2.0400 0.1000
R-014 日度 2.0200 2.0000

中证_1Y 日度 2.6343 2.6297
中证_5Y 日度 3.1007 3.0943
中证_10Y 日度 3.2621 3.2509

2021-3-12 2021-3-11 ∆（%） 中国国债利差 2021-3-12 2021-3-11 ∆（%）
中美利差_1Y 2.5443 2.5497 -0.0054 2Y-1Y 0.2285 0.2217 0.0068
中美利差_5Y 2.2507 2.3143 -0.0636 5Y-1Y 0.2379 0.2429 -0.0050
中美利差_10Y 1.6221 1.7109 -0.0888 10Y-5Y 0.1614 0.1566 0.0048

收盘价 涨跌 涨跌幅(%)
TS2103.CFE 100.2750 0.0350 0.0349
TS2106.CFE 99.9950 -0.0200 -0.0200
TS2109.CFE 99.7650 -0.0200 -0.0200
TF2103.CFE 99.6250 0.0000 0.0000
TF2106.CFE 99.2350 -0.0950 -0.0956
TF2109.CFE 98.9450 -0.1000 -0.1010
T2103.CFE 97.4850 0.0000 0.0000
T2106.CFE 96.8900 -0.1600 -0.1649
T2109.CFE 96.6350 -0.1900 -0.1962

    上周美国10年期国债收益率突破1.6%，美国经济进入加速复苏阶段，受到拜登政府1.9万亿美元财政刺激计划的影响，美国CRB工业原
料指数上行，从而推升美国无风险利率持续上行，进而带来美股的杀跌。
    国内来看，我国大宗商品期货大幅杀跌，多种化工、有色等大宗商品跌幅超过10%，一旦2月通胀水平不及预期，利率的涨幅大于通胀
的涨幅，对上游原材料行业则会产生较大的害处。
    从目前来看，我国处于经济复苏的末期，高炉、焦炉等实体店和服务业的开工率已经达到了2019年12月疫情爆发期的水平。由于本轮
大宗商品涨价主要是由于疫情恢复后需求的增速大于供给的增速，导致供需错配带来的上涨，而非需求提升带来自发性的涨价，所以一旦
需求方难以接受原材料的高价就会导致RMPI不及预期，进而传导到下游PPI不及预期，债券熊市短期已经结束。

我们认为随着信用和货币的边际收紧，以及2020年Q1经济预期的改善预期于2月23日兑现，建议做多T2106，以96.5为止损位，目标价
99。

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
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2021-3-12 国债期货每日行情复盘
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市场消息面

（1）【社融增速超预期】2月末社会融资规模存量为291.36万亿元，同比增长13.3%。其中，对实体经济发放的人民
币贷款余额为176.76万亿元，同比增长13.5%；对实体经济发放的外币贷款折合人民币余额为2.25万亿元，同比增长
2.4%；委托贷款余额为11.04万亿元，同比下降3.2%；信托贷款余额为6.19万亿元，同比下降16.8%；未贴现的银行
承兑汇票余额为4.06万亿元，同比增长32%；企业债券余额为27.93万亿元，同比增长15.1%；政府债券余额为46.39
万亿元，同比增长20%；非金融企业境内股票余额为8.42万亿元，同比增长12.8%。
（2）【M2同比增速超预期】2月末，广义货币(M2)余额223.6万亿元,同比增长10.1%，增速分别比上月末和上年同期
高0.7个和1.3个百分点；狭义货币(M1)余额59.35万亿元,同比增长7.4%，增速比上月末低7.3个百分点，比上年同期
高2.6个百分点；流通中货币(M0)余额9.19万亿元,同比增长4.2%。当月净投放现金2299亿元。

宏观数据公布情况

（1）【2月份PMI继续保持在景气区间】2月份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50.6%、51.4%和51.6%，比上月回落0.7、1.0和1.2个百分点，连续12个月保持在荣枯线以上，我国经济总体
延续扩张态势。
（2）【2021年2月份CPI和PPI环比涨幅均有所回落】从环比看，CPI上涨0.6%，涨幅比上月回落0.4%。其中，食品价
格上涨1.6%，涨幅回落2.5%，影响CPI上涨约0.30%。从环比看，PPI上涨0.8%，涨幅比上月回落0.2%。其中，生产资
料价格上涨1.1%，涨幅回落0.1%；生活资料价格由上月上涨0.2%转为持平。

261084
35218267
-8650

中美利差

国债期货合约 持仓量 持仓变化
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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

20210311 3,670 97 428 82 6
20210312 1,900 163 2,135 65 12
∆（家） -1,770 66 1,707 -17 6

周期风格(%) 消费风格(%) 稳定风格(%) 成长风格(%)

0.62 -0.04 2.71 -0.09
3.08 2.41 1.86 2.13

沪市 深市 创业板 中小板

3819.64 4350.09 1448.28 1626.12
3698.05 4341.60 1483.98 1661.34
-121.59 -8.49 35.70 35.22

道琼斯工业(%) 纳斯达克(%) 富时100(%) CAC40(%)
0.90 -0.59 0.36 0.21
0.58 2.52 0.17 0.72

指数分类 收盘价 20210311 20210312

IF2103 5112.00 5120.00
沪深300 5128.22 5146.38
基差 16.22 26.38
IH2103 3623.00 3618.20
上证50 3625.31 3632.58
基差 2.31 14.38
IC2103 6212.40 6215.20
中证500 6213.83 6222.38
基差 1.43 7.18

沪深300

上证50

中证500

基本观点

操作建议

（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。
（4）国家禁止互联网平台发布理财产品。

上周市场大幅杀跌，市场风险偏好下行。其中，上证50大幅下跌1.52%，沪深300大幅下跌2.21%，中证500大幅下跌2.83%，创业50大
幅下跌3.01%。机构抱团的消费和医药板块开始逐步反弹，贵州茅台经过20%以上的调整后向上反弹3.5%，随着两会的结束，市场受到两会
预期不确定性的影响而发生短暂的风格切换，白马股久跌反弹，周期股（特别是黑色金属、公用事业等碳中和相关板块）上涨与其大宗商
品价格的下跌形成短期的背离。
    本周建议以不超过10%的仓位单边做多IF2104合约。核心逻辑如下：
（1）通胀不及预期，有色金属和稀有金属难免大幅调整，导致沪深300成分股更受避险资金青睐。由于中国经济提前复苏加上海外经济
复苏迟缓，国内工业原料或者依赖进口的原材料大宗商品价格受到供需错配的影响而大幅上涨，但是供给短缺很快会因为疫苗接种带来海
外经济复苏而弥补，导致国内大宗商品价格下行压力倍增，进而导致RMPI和PPI在3月份预期下滑，进而导致10年期国债收益率向下调整。
（2）两会强调扶持政策退出，碳中和板块长期发展可期。对于黑色金属板块来说，黑色金属是碳排放的重灾区，特别是钢铁和煤炭，而
碳中和政策将会进一步优化产业机构，推升行业集中度提升，再加上对产能和产量的限制以及环保政策进一步趋严，黑色金属长期价格上
涨逻辑确定，钢铁、煤炭行业很可能会进入新一轮涨价周期。另一方面，两会进一步强调了抗疫国债等扶持政策的退出，新能源板块在碳
中和政策的推动下将在未来3-5年内进入新的加速发展期，恰好消费、新能源、黑色金属在沪深300中的权重占比超过40%进一步支撑沪深
300指数向上反弹，当然暂时不排除主力拉高出货的嫌疑。

 
平仓原有的股指期货头寸，采取以下策略：
以不超过10%的仓位单边做多IF2104合约。
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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

8.55 0.14

涨跌（点） 幅度（%）

33.80 0.66
18.16 0.35

-24.45

-15.64
15.00 0.42
7.27 0.20
-7.73
33.00 0.53

∆（亿元） -22.67 -36.25 -58.92
日期 DAX(%)

20210312 -0.46
20210311 0.20

日期 沪股通（亿元） 深股通（亿元） 合计

20210312 15.14 -6.86 8.27
20210311 37.81 29.38 67.19

20210311 2.51

日期 两市累计

20210312 8169.74
20210311 8039.66

∆（亿元） -130.08

股指期货部分

赚钱效应

89.56%
47.09%
下降

日期 金融风格(%)

20210312 0.57



5日 10日 20日 40日 60日 120日 250日

沪深300股指期权 33.22% 31.27% 30.09% 26.05% 23.45% 19.83% 21.73%

分位数水平 88.20% 83.50% 80.40% 70.40% 61.60% 37.50% 54.70%

沪深300ETF期权（沪） 33.04% 31.27% 31.33% 26.70% 24.04% 20.28% 22.28%

分位数水平 91.50% 87.20% 87.40% 77.50% 71.60% 48.90% 62.90%

沪深300ETF期权（深） 0.00% 32.49% 30.66% 25.96% 23.40% 19.74% 22.04%

分位数水平 0.00% 88.90% 87.90% 78.10% 71.20% 47.30% 63.00%

上证50ETF期权 30.47% 30.03% 29.05% 25.17% 22.63% 19.59% 21.97%

分位数水平 83.70% 79.50% 74.70% 62.70% 52.00% 32.90% 47.70%

3月 4月 5月 6月 9月 12月

18.86 21.92 21.23 20.85 18.61 21.14

3月 4月 6月 9月 合约未推出 合约未推出

18.91 21.98 23.08 23.66 合约未推出 合约未推出

20.24 22.24 23.08 21.37 合约未推出 合约未推出

19.41 21.75 22.10 23.15 合约未推出 合约未推出

47.60% 55.40% —— 62.00% —— ——

上证50ETF期权

由于沪深300指数和上证50指数的下跌调整并没有伴随着隐含波动率的上升，平值看跌期权的隐含波动率远高于平值看涨期权的隐含波动率，说明指数的下跌趋势尚未结束。
（1）沪深300股指期权（牛市价差组合）：买入4月到期、行权价为5000的看涨期权，卖出4月到期、行权价为5600的看涨期权；
（2）50ETF期权（构建牛市价差组合）：买入4月到期、行权价为3.6的看涨期权，卖出4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

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

认购认沽比

历史波动率

隐含波动率

分位数水平

1.32 64.80%

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）（%）
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