
频率 2021-6-4 2021-6-3
Shibor_ON 日度 2.1750 1.8520
Shibor_1W 日度 2.1870 2.0920
Shibor_1M 日度 2.3770 2.3840
Shibor_3M 日度 2.4440 2.4540

DR001 日度 2.2188 1.8841
DR007 日度 2.1429 2.1087
DR014 日度 2.2574 2.3209
GC001 日度 2.1000 1.8450
GC007 日度 2.1950 2.0050
GC014 日度 2.2350 2.1250
R-001 日度 2.0500 1.3500
R-007 日度 2.0500 1.6000
R-014 日度 2.0010 2.0100

中证_1Y 日度 2.3651 2.3342
中证_5Y 日度 2.9573 2.9345
中证_10Y 日度 3.0927 3.0652

2021-6-4 2021-6-3 ∆（%） 中国国债利差 2021-6-4 2021-6-3 ∆（%）
中美利差_1Y 2.3151 2.2942 0.0209 2Y-1Y 0.3004 0.3201 (0.0197)
中美利差_5Y 2.1773 2.0945 0.0828 5Y-1Y 0.2918 0.2802 0.0116
中美利差_10Y 1.5327 1.4352 0.0975 10Y-5Y 0.1354 0.1307 0.0047

收盘价 涨跌 涨跌幅(%)
TS2106.CFE 100.6600 0.0550 0.0547
TS2109.CFE 100.2250 -0.0700 -0.0698
TS2112.CFE 100.0500 -0.0600 -0.0599
TF2106.CFE 100.2200 -0.0900 -0.0897
TF2109.CFE 99.8000 -0.1550 -0.1551
TF2112.CFE 99.5100 -0.1350 -0.1355
T2106.CFE 98.4250 -0.2900 -0.2938
T2109.CFE 98.0200 -0.2500 -0.2544
T2112.CFE 97.7150 -0.2350 -0.2399
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30728295
-103060

中美利差

国债期货合约 持仓量 持仓变化

905 -10
56961 234
1041 23
708 0

123338 1392
2835 201
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市场资金面情况 涨跌（bp） 涨跌幅（%）
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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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33.47 0.18
3.42 0.02
-6.35 -0.03

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。

 
    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

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

-0.90 0.00
3.09 0.01
2.28 0.01
2.75 0.01

2021-6-4 国债期货每日行情复盘

25.50 0.14



日期 上涨家数 平盘家数 下跌家数 涨停家数 跌停家数

20210603 1,837 182 2,289 106 14

20210604 1,798 150 2,362 75 17

∆（家） -39 -32 73 -31 3

周期风格(%) 消费风格(%) 稳定风格(%) 成长风格(%)

-0.43 -0.06 0.33 -0.70
-0.04 0.74 -0.73 0.74

沪市 深市 创业板 中小板

4435.07 5122.68 1831.62 1954.82
4352.81 5021.75 1862.80 1959.70
-82.26 -100.93 31.18 4.88

道琼斯工业(%) 纳斯达克(%) 富时100(%) CAC40(%)
-0.07 -1.03 -0.61 -0.21
0.52 1.47 0.07 0.12

指数分类 收盘价 2021-6-3 2021-6-4

IF2106 5233.20 5269.20
沪深300 5255.29 5282.28
基差 22.09 13.08
IH2106 3580.00 3602.60
上证50 3591.16 3612.70
基差 11.16 10.10
IC2106 6601.00 6669.00
中证500 6667.73 6693.06
基差 66.73 24.06

股指期货部分

赚钱效应

42.64%
41.72%
下降

日期 金融风格(%)

20210603 -0.51
20210604 0.69

日期 两市累计

20210603 9557.75
20210604 9374.56
∆（亿元） -183.19

日期 沪股通（亿元） 深股通（亿元） 合计

20210603 11.64 -31.78 -20.14
20210604 -0.27 15.48 15.21
∆（亿元） -11.91 47.25 35.35

日期 DAX(%)
20210603 0.19
20210604 0.39

涨跌（点） 幅度（%）

23.60 0.45
26.99 0.51

-19.27

3.39
19.20 0.54
21.55 0.60
2.35
44.60 0.67

（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。

从申万28个一级行业板块的表现来看，上周行业有16个板块上涨，12个板块下跌。涨幅最大的板块有化工、采掘和通信等板块，涨幅
分别为3.16%、2.46%和2.12%；跌幅最大的板块分别为休闲服务、家用电器和非银金融，跌幅分别为5.49%、2.97%和2.65%。

上周A股整体大幅上涨，沪深300和上证50向下调整幅度大于中证500。其主要原因一方面是大宗商品价格下跌后大幅反弹，另一方
面则是3大指数分红和调整成分股（换血）日期临近，指数自发回落所致。

随着2021年一季度上市公司业绩落地，白马股业绩强于预期，上证50和沪深300已经拨云见日，5-7月份为业绩披露真空期，上证50和
沪深300上涨面临的压力不足，支撑其走牛。
    本周建议股指维持逢低做多贴水幅度较大的IF2109或IH2109，杠杆率控制在2-4倍。核心逻辑如下：

一方面，历史复盘来看，大宗商品的脉冲式上涨持续时间不超过2周。根据我国国内历史复盘经验，大宗商品脉冲井喷式上涨的时间
难以超过2周，而螺纹钢5-10价差远低于过去5年的同期水平，一旦大宗商品价格逐步趋于稳定，通胀难以制约上证50和沪深300上涨的核
心矛盾。

另一方面，市场情绪将逐步趋稳。显而易见，沪深300指数和上证50指数在周五大幅跳水并没有引起其隐含波动率的上升，说明市场
利多情绪仍然具有较强的可持续性，第七次人口普查数据引起股指贴现率下降，支撑股市走牛的逻辑在5-7月份仍然会是市场交易的主旋
律。
    更重要的是，指数分红自发回落的幅度一般不会超过3%，沪深300和上证50跌无可跌。

 本周建议做多IF2109或IH2109

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

25.33 0.38

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 8.82% 16.29% 15.77% 15.95% 18.03% 20.51% 20.57%

分位数水平 14.10% 39.40% 30.30% 24.30% 32.00% 41.50% 38.00%

沪深300ETF期权（沪） 8.75% 16.33% 15.95% 16.09% 17.86% 20.79% 21.33%

分位数水平 20.10% 50.40% 43.50% 37.00% 43.00% 51.50% 47.30%

沪深300ETF期权（深） 8.62% 16.93% 16.00% 15.89% 17.56% 20.12% 21.01%

分位数水平 20.80% 55.20% 43.80% 37.90% 43.20% 49.80% 49.50%

上证50ETF期权 7.48% 20.56% 18.66% 17.32% 18.00% 20.09% 21.19%

分位数水平 10.00% 57.70% 44.30% 33.30% 32.80% 36.00% 40.00%

6月 7月 8月 9月 12月 3月

18.84 19.61 20.01 19.57 17.27 17.44

6月 7月 9月 12月 合约未推出 合约未推出

19.05 20.05 20.69 20.80 合约未推出 合约未推出

19.93 20.31 19.80 20.38 合约未推出 合约未推出

19.00 19.93 20.73 19.89 合约未推出 合约未推出

46.90% 47.90% —— 44.90% —— ——

上证50ETF期权
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操作建议

分位数水平

1.38 71.90%

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





 


