
频率 2021-4-26 2021-4-23
Shibor_ON 日度 2.0750 2.0180
Shibor_1W 日度 2.2460 2.2000
Shibor_1M 日度 2.4940 2.4950
Shibor_3M 日度 2.5940 2.5950

DR001 日度 2.0873 2.0192
DR007 日度 2.3549 2.2372
DR014 日度 2.4453 2.3667
GC001 日度 2.1900 2.2400
GC007 日度 2.3850 2.3450
GC014 日度 2.3600 2.3000
R-001 日度 1.8000 2.2000
R-007 日度 2.0500 2.2800
R-014 日度 0.2000 2.2000

中证_1Y 日度 2.4909 2.4602
中证_5Y 日度 2.9925 2.9693
中证_10Y 日度 3.2042 3.1686

2021-4-26 2021-4-23 ∆（%） 中国国债利差 2021-4-26 2021-4-23 ∆（%）
中美利差_1Y 2.4309 2.3902 0.0407 2Y-1Y 0.1981 0.2405 (0.0424)
中美利差_5Y 2.1425 2.1393 0.0032 5Y-1Y 0.3035 0.2686 0.0349
中美利差_10Y 1.6242 1.5886 0.0356 10Y-5Y 0.2117 0.1993 0.0124

收盘价 涨跌 涨跌幅(%)
TS2106.CFE 100.3150 -0.0500 -0.0498
TS2109.CFE 100.0550 -0.0550 -0.0549
TS2112.CFE 99.9300 0.0150 0.0150
TF2106.CFE 99.7800 -0.1350 -0.1351
TF2109.CFE 99.3600 -0.1500 -0.1507
TF2112.CFE 99.0850 -0.1050 -0.1059
T2106.CFE 97.6750 -0.2350 -0.2400
T2109.CFE 97.2350 -0.2450 -0.2513
T2112.CFE 96.9700 -0.2350 -0.2418

 

    从经济基本面来看，上周美国10年期国债收益率回调至1.59%，中美利差扩大至1.58%，受到国内物价和一季度经济利好兑现的影响，
国债期货在短暂的向下调整之后很快收复失地，国内10年期国债收益率从3.22%下降至3.16%，说明一季度的经济利好已经在2月份的10年
期国债价格杀跌中充分反映，而信贷和社融增速下降超预期将会带来利率的持续下行。
    国内通胀来看，上周南华工业品指数大幅上涨，导致国债期货价格继续上涨承压，主要原因是海外经济复苏正在逐步兑现以及我国出
口持续创新高，我国出口订单并没有受到近期中美和中欧大国博弈的影响。
    从目前来看，我国处于经济复苏的中后期，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。再加上
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，国债价格还有一定程
度的上行空间，但仍然需要警惕经济复苏带来的通胀高企和上行。

    因此，我们建议国债期货多头可以适当减仓，但做空仍然要保持谨慎。

多头合约适当减仓，不建议做空。

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

-200.00 -0.91
3.07 0.01
2.32 0.01
3.56 0.01

2021-4-26 国债期货每日行情复盘

-5.00 -0.02
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4.00 0.02
6.00 0.03
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-0.10 0.00
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11.77 0.05
7.86 0.03
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市场消息面

（1）【社融增速下滑】3月末社会融资规模存量为294.55万亿元，同比增长12.3%。其中，对实体经济发放的人民币
贷款余额为179.51万亿元，同比增长13%；对实体经济发放的外币贷款折合人民币余额为2.31万亿元，同比下降
1.1%；委托贷款余额为11.04万亿元，同比下降2.8%；信托贷款余额为6.01万亿元，同比下降19.2%；未贴现的银行
承兑汇票余额为3.83万亿元，同比增长14.1%；企业债券余额为28.17万亿元，同比增长11.7%；政府债券余额为
46.71万亿元，同比增长18.8%；非金融企业境内股票余额为8.5万亿元，同比增长13.5%。
（2）【M2同比增速不及预期】3月末，广义货币(M2)余额227.65万亿元，同比增长9.4%，增速比上月末和上年同期
均低0.7个百分点；狭义货币(M1)余额61.61万亿元，同比增长7.1%，增速比上月末低0.3个百分点，比上年同期高
2.1个百分点；流通中货币(M0)余额8.65万亿元，同比增长4.2%。一季度净投放现金2229亿元。

宏观数据公布情况

（1）【3月份中国制造业采购经理指数和非制造业商务活动指数双双回升】　3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51.9%、56.3%和55.3%，比上月上升1.3、4.9和3.7个百分点，我国经济
总体延续扩张态势。
（2）【2021年3月份CPI和PPI环比涨幅回升】从环比看，受春节后需求季节性回落影响，CPI由上月上涨0.6%转为下
降0.5%。其中，食品价格由上月上涨1.6%转为下降3.6%，影响CPI下降约0.71个百分点。从环比看，受国际大宗商品
价格上涨等因素影响，PPI上涨1.6%，涨幅比上月扩大0.8个百分点。其中，生产资料价格上涨2.0%，涨幅扩大0.9个
百分点；生活资料价格由上月持平转为上涨0.2%。

0185
4935999
36625034

中美利差

国债期货合约 持仓量 持仓变化

65304 -1535
4303 843
309 26

112981 -8927
19226 2417
486 62



日期 上涨家数 平盘家数 下跌家数 涨停家数 跌停家数

20210423 1,167 101 2,979 53 19

20210426 1,558 131 2,563 64 32

∆（家） 391 30 -416 11 13

周期风格(%) 消费风格(%) 稳定风格(%) 成长风格(%)

0.29 1.48 -0.61 0.25
-0.13 -1.36 -1.08 -0.54

沪市 深市 创业板 中小板

3230.16 4555.93 1620.69 1851.45
3881.62 5202.70 1902.11 2048.73
651.46 646.77 281.42 197.28

道琼斯工业(%) 纳斯达克(%) 富时100(%) CAC40(%)
-0.94 -0.94 0.62 0.91
-0.18 0.87 0.35 0.28

指数分类 收盘价 2021-4-23 2021-4-26

IF2106 5077.60 5002.80
沪深300 5135.45 5077.24
基差 57.85 74.44
IH2106 3479.20 3417.20
上证50 3524.02 3467.66
基差 44.82 50.46
IC2106 6380.00 6357.40
中证500 6462.76 6442.65
基差 82.76 85.25

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）中美谈判彻底谈崩：市场杀跌对其利空预期充分反应。

上周沪深300和上证50大幅上涨，市场风险偏好有所上升。其中，上证50上涨2.2%，沪深300上涨3.41%，中证500上涨1.94%，创业50
大幅上涨8.86%，由于AA-AAA信用利差维持在0.75%，但是无风险利率的小幅提升导致沪深300指数跑赢中证500指数。

从指数的表现情况可以看出，经历春节后1个多月以来的杀跌，机构抱团全面化守为攻，其长期上涨逻辑不变，短暂的杀估值仍然无
法掩盖其长期的利好。随着中国跨越中等收入陷阱过程的加快，新能源、消费和医药等利润增速稳定且产品可持续提价的白马股将会长期
走出上涨趋势。
    本周建议股指期货单边做多IC2106或IF2106。核心逻辑如下：

从申万28个一级行业板块的表现来看，上周行业有19个板块上涨，9个板块下跌。涨幅最大的板块有电气设备、医药生物和食品饮
料，涨幅分别为6.71%、6.29%和4.48%；跌幅最大的板块分别为商业贸易、纺织服装和房地产，跌幅分别为3.05%、2.47%和1.94%。

 一方面，印度疫情恶化引发货币政策和流动性宽松预期增强。由于近期印度单日新增确诊人数超过30万人，引发了全球市场对流动
性宽松和货币政策宽松加强的预期，进而导致美国10年期国债收益率维持在1.6%以下，导致机构再次抱团抄底白马股。

另一方面，2020年业绩兑现，白马股仍具备长期上涨趋势。从市场情绪的角度看，上证50ETF和沪深300期权的隐含波动率持续下
降，并且伴随着信用利差（AA-AAA）的维持不变，10年期国债下跌企稳，导致中证500相对沪深300走弱。

 本周建议股指期货单边股指期货单边做多IC2106或IF2106。
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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

-20.11 -0.31

涨跌（点） 幅度（%）

-66.60 -1.31
-58.22 -1.13

-11.71

8.38
-56.00 -1.61
-56.36 -1.60
-0.36
-8.40 -0.13

∆（亿元） -39.11 -7.44 -46.55
日期 DAX(%)

20210423 0.82
20210426 0.11

日期 沪股通（亿元） 深股通（亿元） 合计

20210423 -1.02 33.06 32.04
20210426 38.10 40.50 78.59

20210426 -1.38

日期 两市累计

20210423 7786.08
20210426 9084.31
∆（亿元） 1298.23

股指期货部分

赚钱效应

28.15%
37.81%
下降

日期 金融风格(%)

20210423 -0.16



5日 10日 20日 40日 60日 120日 250日

沪深300股指期权 10.41% 14.42% 15.38% 22.49% 23.33% 20.40% 20.35%

分位数水平 21.50% 29.30% 27.70% 58.60% 60.90% 40.30% 34.40%

沪深300ETF期权（沪） 11.30% 14.84% 15.16% 22.23% 23.66% 20.71% 21.08%

分位数水平 34.60% 42.00% 37.70% 66.30% 69.60% 50.60% 43.40%

沪深300ETF期权（深） 11.25% 14.22% 14.74% 21.57% 22.55% 19.97% 20.71%

分位数水平 35.70% 41.10% 35.80% 65.60% 66.00% 48.60% 42.90%

上证50ETF期权 13.01% 14.80% 14.90% 20.87% 21.98% 19.70% 20.77%

分位数水平 33.80% 30.90% 25.00% 47.30% 49.00% 33.80% 36.10%

5月 6月 7月 9月 12月 3月

17.97 18.79 19.21 18.73 18.32 18.03

5月 6月 9月 12月 合约未推出 合约未推出

12.24 17.87 20.00 21.91 合约未推出 合约未推出

13.74 18.28 20.71 20.12 合约未推出 合约未推出

13.68 17.94 19.73 21.13 合约未推出 合约未推出

20.50% 37.60% —— 51.60% —— ——

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6月到期、行权价为5000的看涨期权，卖出6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6月到期、行权价为3.6的看涨期权，卖出6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 65.00%

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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