
频率 2021-6-1 2021-5-31
Shibor_ON 日度 2.1870 2.2270
Shibor_1W 日度 2.2330 2.5020
Shibor_1M 日度 2.4060 2.4070
Shibor_3M 日度 2.4780 2.4790

DR001 日度 2.2266 2.5069
DR007 日度 2.2900 2.7026
DR014 日度 2.3512 2.6656
GC001 日度 2.4600 3.4600
GC007 日度 2.3100 2.5000
GC014 日度 2.2950 2.3400
R-001 日度 2.5000 2.5000
R-007 日度 2.1020 2.4000
R-014 日度 2.0520 2.2020

中证_1Y 日度 2.3871 2.4148
中证_5Y 日度 2.9109 2.9273
中证_10Y 日度 3.0325 3.0612

2021-6-1 2021-5-31 ∆（%） 中国国债利差 2021-6-1 2021-5-31 ∆（%）
中美利差_1Y 2.3371 2.3748 -0.0377 2Y-1Y 0.2572 0.2287 0.0285
中美利差_5Y 2.1209 2.1173 0.0036 5Y-1Y 0.2666 0.2838 -0.0172
中美利差_10Y 1.4525 1.4512 0.0013 10Y-5Y 0.1216 0.1339 -0.0123

收盘价 涨跌 涨跌幅(%)
TS2106.CFE 100.5800 0.0000 0.0000
TS2109.CFE 100.3200 0.0150 0.0150
TS2112.CFE 100.1350 0.0000 0.0000
TF2106.CFE 100.4300 0.1000 0.0997
TF2109.CFE 100.0350 0.0400 0.0400
TF2112.CFE 99.7200 0.0550 0.0552
T2106.CFE 98.9550 0.1300 0.1315
T2109.CFE 98.4050 0.0250 0.0254
T2112.CFE 98.0800 0.0250 0.0255

 
    从全球来看，上周美国10年期国债收益率回调至1.63%，中美利差维持在1.5%左右波动，从五一以来经历大宗商品大起大落之后，全
球股市出现反转，股市相对商品由弱转强，纳斯达克指数在周四和周五的涨幅反超道琼斯指数，甚至外围发达经济体股票指数的持续创新
高带动了我国A股3大指数的大幅反弹。
    国内来看，国内大宗商品价格跟随国际大宗商品价格非理性上涨，全球货币宽松预期愈发凸显，而在大宗商品上涨去也匆匆的情况
下，我国10年期国债收益率下降60BP至3.14%，伴随着我国人口第七次普查数据的公布，2020年我国出生人口仅仅比死亡人口多200万人，
65岁以上人口占比达到13%以上，意味着我国长期经济增速将持续放缓并且向世界平均GDP增速3%的水平不断回归，致使10年期国债收益率
持续下降，利率下行带动股指贴现率的下行，上证50和沪深300大幅反攻。
    从目前来看，大宗商品价格波动成为我国10年期国债利率的扰动项，而受到二季度经济环比增速见顶和海外对中国出口依赖程度缓慢
下降，利率下行乃是大势所趋，我们应当时刻关注大宗商品与股市价格的变化短期对利率进行的冲击。
    因此，我们建议国债期货多头可以适当减仓。
 

保持观望

上海银行间同业拆借利率
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国债收益率
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基本观点
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利差

-15.00 -0.07
-2.77 -0.01
-1.64 -0.01
-2.87 -0.01

2021-6-1 国债期货每日行情复盘
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市场消息面

（1）【社融增速大幅下滑】4月末社会融资规模存量为296.16万亿元，同比增长11.7%。其中，对实体经济发放的人
民币贷款余额为180.79万亿元，同比增长12.7%；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，同比下
降7%；委托贷款余额为11.02万亿元，同比下降2.5%；信托贷款余额为5.87万亿元，同比下降21%；未贴现的银行承
兑汇票余额为3.61万亿元，同比增长5.9%；企业债券余额为28.39万亿元，同比增长8.9%；政府债券余额为47.08万
亿元，同比增长18.8%；非金融企业境内股票余额为8.58万亿元，同比增长14.2%。
（2）【M2同比增速不及预期】4月末，广义货币(M2)余额226.21万亿元,同比增长8.1%，增速分别比上月末和上年同
期低1.3个和3个百分点；狭义货币(M1)余额60.54万亿元,同比增长6.2%，增速比上月末低0.9个百分点，比上年同期
高0.7个百分点；流通中货币(M0)余额8.58万亿元,同比增长5.3%。当月净回笼现金740亿元。

宏观数据公布情况

（1）【第七次人口普查，我国人口老龄化加剧】从人口结构看，近10年间，中国已跨过了第一个快速人口老龄化
期，我们很快还需应对一个更快速的人口老龄化期。2020年，大陆地区60岁及以上的老年人口总量为2.64亿人，已
占到总人口的18.7％。自2000年步入老龄化社会以来的20年间，老年人口比例增长了8.4个百分点，其中，从2010年
“六人普”到2020年第七次全国人口普查的10年间升高了5.4个百分点，后一个10年明显超过前一个10年，这主要与
20世纪50年代第一次出生高峰所形成的人口队列相继进入老年期紧密相关。
（2）【2021年4月份CPI和PPI环比分化严重】4月份，国内消费需求继续恢复，物价运行总体平稳。从环比看，CPI
下降0.3%，降幅比上月收窄0.2个百分点。其中，食品价格下降2.4%，降幅收窄1.2个百分点，影响CPI下降约0.45个
百分点。4月份，国内工业生产稳定恢复，铁矿石、有色金属等国际大宗商品价格上行，生产领域价格继续上涨。从
环比看，PPI上涨0.9%，涨幅比上月回落0.7个百分点。其中，生产资料价格上涨1.2%，涨幅回落0.8个百分点；生活
资料价格上涨0.1%，回落0.1个百分点。PPI环比涨幅回落主要受石油和有色金属行业价格涨幅回落影响。
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中美利差

国债期货合约 持仓量 持仓变化

965 -5
54536 886
993 32
738 -28

123949 1030
2438 40



日期 上涨家数 平盘家数 下跌家数 涨停家数 跌停家数

20210531 2,797 154 1,353 115 10

20210601 2,722 183 1,401 100 10

∆（家） -75 29 48 -15 0

周期风格(%) 消费风格(%) 稳定风格(%) 成长风格(%)

0.49 0.52 0.20 2.12
1.27 0.98 -0.07 0.06

沪市 深市 创业板 中小板

4496.94 5597.37 1993.61 2170.36
4716.63 5751.97 1959.09 2311.64
219.69 154.60 -34.52 141.28

道琼斯工业(%) 纳斯达克(%) 富时100(%) CAC40(%)
0.19 0.09 0.04 -0.57
0.13 -0.09 0.82 0.66

指数分类 收盘价 2021-5-31 2021-6-1

IF2106 5319.80 5323.00
沪深300 5331.57 5341.68
基差 11.77 18.68
IH2106 3642.20 3637.80
上证50 3650.22 3650.90
基差 8.02 13.10
IC2106 6679.00 6675.40
中证500 6728.99 6739.76
基差 49.99 64.36

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。

上周上证50和沪深300全面反攻，至暗时刻已经过去。其中，上证50上涨2.84%，沪深300上涨2.29%，中证500上涨1.26%，创业50
大幅上涨4.54%，主要原因是全球大宗商品快速上涨遭遇大幅重挫，下游消费、医药和科技行业的盈利预期大幅改善，导致沪深300和上证
50大幅上涨和反攻，并且贴水越大的远月期货合约上涨幅度越大。

从指数的表现情况可以看出，周期性板块的走强往往是“来也匆匆，去也匆匆”，短期难免会对上证50指数和沪深300指数形成较大
的压力，但是噪声的扰动不足以影响白马股业绩强者恒强的预期。
随着全部上市公司2020年年报已经公布，白马股业绩强于预期，上证50和沪深300已经度过了黎明前的黑暗，将开启新的上涨征程。
    本周建议股指维持做多贴水幅度较大的IF2109或IH2109。核心逻辑如下：

一方面，大宗商品价格快速上涨的扰动作用已经消退，通胀对下游消费利润侵蚀作用下降。从指数的表现情况可以看出，周期性板
块的快速拉升确实是“来也匆匆，去也匆匆”，当时上涨的动力有多大，目前下跌的压力同样就有多大，我们反复强调噪声的扰动不足以
影响下游消费、医药行业白马股业绩稳定持续走强的预期。

 另一方面，人口普查反映中国长期市场对投资要求回报率的下降，沪深300和上证50股指贴现率将持续下降，推动核心指数长期走
牛。伴随着我国人口第七次普查数据的公布，2020年我国出生人口仅仅比死亡人口多200万人，65岁以上人口占比达到13%以上，意味着我
国长期经济增速将持续放缓并且向世界平均GDP增速3%的水平不断回归，致使10年期国债收益率持续下降，利率下行带动股指贴现率的下
行，上证50和沪深300大幅反攻。

 本周建议做多IF2109或IH2109
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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

10.77 0.16

涨跌（点） 幅度（%）

10.80 0.20
10.11 0.19

19.37

-0.69
3.00 0.08
0.68 0.02
-2.32
-8.60 -0.13

∆（亿元） -8.77 -32.31 -41.08
日期 DAX(%)

20210531 -0.64
20210601 0.95

日期 沪股通（亿元） 深股通（亿元） 合计

20210531 13.16 38.95 52.11
20210601 4.39 6.63 11.03

20210601 -0.84

日期 两市累计

20210531 10094.31
20210601 10468.60
∆（亿元） 374.29

股指期货部分

赚钱效应

64.99%
63.21%
下降

日期 金融风格(%)

20210531 -0.62



5日 10日 20日 40日 60日 120日 250日

沪深300股指期权 19.06% 16.84% 17.14% 16.35% 20.79% 20.65% 20.71%

分位数水平 62.30% 42.50% 38.30% 26.20% 47.60% 42.50% 40.90%

沪深300ETF期权（沪） 18.98% 16.63% 17.47% 16.42% 20.66% 20.95% 21.46%

分位数水平 69.90% 51.60% 51.90% 39.10% 56.80% 52.00% 48.90%

沪深300ETF期权（深） 20.03% 17.36% 17.47% 16.24% 20.24% 20.22% 21.12%

分位数水平 74.40% 57.10% 52.40% 39.40% 56.60% 50.60% 51.50%

上证50ETF期权 24.42% 20.97% 19.99% 17.82% 20.79% 20.35% 21.32%

分位数水平 73.60% 58.80% 49.50% 35.00% 42.80% 37.00% 41.40%

6月 7月 8月 9月 12月 3月

22.42 21.26 20.57 19.71 16.76 17.91

6月 7月 9月 12月 合约未推出 合约未推出

21.68 22.10 21.73 21.00 合约未推出 合约未推出

22.54 22.35 21.02 21.00 合约未推出 合约未推出

21.21 21.84 21.64 21.10 合约未推出 合约未推出

55.40% 57.00% —— 51.90% —— ——

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

1.29 60.30%

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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