
频率 2021-3-22 2021-3-19
Shibor_ON 日度 2.0520 2.1350
Shibor_1W 日度 2.1630 2.1990
Shibor_1M 日度 2.5760 2.5770
Shibor_3M 日度 2.6940 2.6980

DR001 日度 2.0869 2.1584
DR007 日度 2.1791 2.1914
DR014 日度 2.6137 2.6360
GC001 日度 2.0500 2.0500
GC007 日度 2.2350 2.2350
GC014 日度 2.5300 2.5800
R-001 日度 1.6000 2.1200
R-007 日度 1.8220 1.7500
R-014 日度 2.4100 2.4100

中证_1Y 日度 2.6441 2.6326
中证_5Y 日度 3.0474 3.0516
中证_10Y 日度 3.2334 3.2399

2021-3-22 2021-3-19 ∆（%） 中国国债利差 2021-3-22 2021-3-19 ∆（%）
中美利差_1Y 2.5741 2.5526 0.0215 2Y-1Y 0.1725 0.2207 (0.0482)
中美利差_5Y 2.1474 2.1916 -0.0442 5Y-1Y 0.2308 0.1983 0.0325
中美利差_10Y 1.4934 1.5299 -0.0365 10Y-5Y 0.1860 0.1883 -0.0023

收盘价 涨跌 涨跌幅(%)
TS2106.CFE 100.1250 0.0250 0.0250
TS2109.CFE 99.8700 0.0350 0.0351
TS2112.CFE 99.6850 0.0400 0.0401
TF2106.CFE 99.4300 0.0550 0.0553
TF2109.CFE 99.1050 0.0250 0.0252
TF2112.CFE 98.8650 0.1650 0.1672
T2106.CFE 97.1200 0.0450 0.0464
T2109.CFE 96.7950 0.0200 0.0207
T2112.CFE 96.6050 0.0400 0.0414

-119
1211487
10119027

中美利差

国债期货合约 持仓量 持仓变化

56387 563
824 49
7 0

119663 622
5379 172
108 37
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国债期货部分

市场资金面情况 涨跌（bp） 涨跌幅（%）
-8.30 -0.04
-3.60 -0.02
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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。

0.00 0.00
-5.00 -0.02
-52.00 -0.25
7.20 0.04

-0.10 0.00
-0.40 0.00
-7.15 -0.03
-1.23 -0.01
-2.23 -0.01

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。

    本周维持做多T2106合约，止损位96，目标价99（对应10年期国债收益率3%）。我们认为10年期国债收益率将会持续下降逼近3%，
核心逻辑如下：
    通胀不及预期，有色金属和稀有金属难免大幅调整。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。
    碳中和产业政策短期内见效较慢，避险情绪加重带动国债期货价格上涨。虽然碳中和、碳达峰等环保政策不论是在力度上还是执行
上都较强，但是仍然无法改变中美谈判破裂等短期事件冲击带来的利空，而且碳中和政策不仅仅是削减了工业大宗商品的供给，还削弱了
其下游需求，导致工业原料下游需求不及预期，再加上社融超预期等多方面边际偏宽松的因素叠加，导致10年期国债收益率仍有进一步下
降的动力。

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

0.00 0.00
1.15 0.00
-0.42 0.00
-0.65 0.00

2021-3-22 国债期货每日行情复盘

0.00 0.00



日期 上涨家数 平盘家数 下跌家数 涨停家数 跌停家数

20210319 1,755 173 2,275 81 6
20210322 1,728 182 2,292 65 11
∆（家） -27 9 17 -16 5

周期风格(%) 消费风格(%) 稳定风格(%) 成长风格(%)

0.98 0.33 2.72 1.54
-1.90 -1.95 -0.33 -1.72

沪市 深市 创业板 中小板

3325.35 4273.56 1407.99 1642.86
3399.92 4321.15 1420.58 1741.60
74.57 47.59 12.59 98.74

道琼斯工业(%) 纳斯达克(%) 富时100(%) CAC40(%)
0.32 1.23 0.26 -0.49
-0.71 0.76 -1.05 -1.07

指数分类 收盘价 2021-3-19 2021-3-22

IF2104 4941.00 5000.60
沪深300 5007.09 5057.15
基差 66.09 56.55
IH2104 3472.60 3510.20
上证50 3512.02 3538.43
基差 39.42 28.23
IC2104 6169.00 6246.00
中证500 6206.60 6305.69
基差 37.60 59.69

股指期货部分

赚钱效应

43.55%
42.99%
下降

日期 金融风格(%)

20210322 1.59
20210319 -2.29

日期 两市累计

20210322 7598.91
20210319 7721.07

∆（亿元） 122.16

日期 沪股通（亿元） 深股通（亿元） 合计

20210322 24.06 47.57 71.63
20210319 -23.97 -16.34 -40.32

∆（亿元） 48.04 63.91 111.95
日期 DAX(%)

20210322 0.25
20210319 -1.05

涨跌（点） 幅度（%）

71.80 1.46
50.06 1.00

-4.91

-21.74
45.20 1.30
26.41 0.75
-18.79
104.00 1.69

（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）中美谈判彻底谈崩：市场杀跌对其利空预期充分反应。

上周市场大幅杀跌，市场风险偏好持续下行，中证500比上证50和沪深300更加抗跌。其中，上证50大幅下跌3.32%，沪深300大幅下跌
2.71%，创业50大幅下跌4.29%，然而中证500仅仅小幅调整0.25%。中证500相对沪深300和上证50相对抗跌的主要原因是受到美股机构抱团
标的的大幅杀跌的影响，导致A股相应机构抱团板块同步杀跌（如白酒、消费、新能源等板块）。

随着2020年年报披露期的临近，机构抱团面临3个和尚没水吃的困境愈发凸显，我们认为当前股息债息比已经低于均值水平，未来上
行空间较大，但是短期A股上行仍然存在较大的压力。但是随着近期市场的大幅调整，很可能利空的预期已经在下跌的过程中充分反映或
者大部分反映。

碳中和短期刺激因素大幅减弱。由于碳中和政策短期内难以起到立竿见影的效果，市场仍然受情绪面的影响较大，特别是中美对抗长
期预期不变导致市场短期悲观情绪进一步释放。

    因此，本周建议股指期货上保持观望，但不要过度悲观，小仓位适当逢低做多IC2104或IF2104。
 

保持观望，但长期上涨趋势和牛市仍然不变，不要过度悲观，适当小仓位逢低做多IC2104或IF2104。

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。

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

99.09 1.60

沪深300

上证50

中证500

基本观点

操作建议



5日 10日 20日 40日 60日 120日 250日

沪深300股指期权 21.52% 24.91% 27.84% 25.98% 24.37% 20.44% 21.46%

分位数水平 70.00% 73.10% 76.50% 70.10% 65.50% 40.50% 51.70%

沪深300ETF期权（沪） 22.04% 24.50% 28.34% 26.59% 24.85% 20.89% 21.98%

分位数水平 78.40% 79.10% 81.70% 77.20% 73.80% 51.00% 59.00%

沪深300ETF期权（深） 18.80% 23.53% 26.94% 25.20% 23.80% 20.13% 21.71%

分位数水平 70.50% 77.90% 81.00% 76.40% 73.00% 49.10% 58.80%

上证50ETF期权 19.97% 22.17% 27.11% 24.35% 23.20% 20.04% 21.70%

分位数水平 61.80% 61.20% 70.70% 59.80% 54.70% 35.20% 44.70%

3月 4月 5月 6月 9月 12月

20.86 20.54 21.03 20.00 23.03 18.73

3月 4月 6月 9月 合约未推出 合约未推出

18.08 20.56 22.96 23.65 合约未推出 合约未推出

19.95 21.56 20.24 22.09 合约未推出 合约未推出

19.03 20.66 22.00 23.04 合约未推出 合约未推出

45.90% 49.50% —— 61.70% —— ——

上证50ETF期权

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。

操作建议

分位数水平

1.46 78.90%

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）（%）

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
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