
频率 2021-6-23 2021-6-22

Shibor_ON 日度 2.2080 2.3010

Shibor_1W 日度 2.2760 2.3370

Shibor_1M 日度 2.4060 2.4060

Shibor_3M 日度 2.4570 2.4570

DR001 日度 2.2335 2.3926

DR007 日度 2.3719 2.4222

DR014 日度 2.8358 2.8131

GC001 日度 2.4950 2.5550

GC007 日度 2.9950 2.6050

GC014 日度 2.7850 2.8450

R-001 日度 2.5100 2.5200

R-007 日度 2.9050 2.3570

R-014 日度 2.7000 2.7010

中证_1Y 日度 2.5230 2.5323

中证_5Y 日度 2.9518 2.9554

中证_10Y 日度 3.0833 3.0904

2021-6-23 2021-6-22 ∆（%） 中国国债利差 2021-6-23 2021-6-22 ∆（%）
中美利差_1Y 2.4330 2.4423 -0.0093 2Y-1Y 0.2000 0.2017 (0.0017)

中美利差_5Y 2.0818 2.0554 0.0264 5Y-1Y 0.2288 0.2214 0.0074

中美利差_10Y 1.6033 1.5904 0.0129 10Y-5Y 0.1315 0.1350 -0.0035

收盘价 涨跌 涨跌幅(%)

TS2203.CFE 99.9400 0.0100 0.0100

TS2109.CFE 100.3600 0.0650 0.0648

TS2112.CFE 100.1450 0.0450 0.0450

TF2203.CFE 99.4050 0.0600 0.0604

TF2109.CFE 100.0200 0.0700 0.0700

TF2112.CFE 99.7000 0.0450 0.0452

T2203.CFE 97.6400 0.1050 0.1077

T2109.CFE 98.3350 0.0850 0.0865

T2112.CFE 97.9650 0.0700 0.0715

      从全球来看，上周美国10年期国债收益率回调至1.47%，受到我国10年期国债收益率上升至3.13%的影响，中美利差大幅扩大至1.66%，
致使中国债市外资流入超过5000亿元。从五一节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，随着欧美发达国家逐步实现全民免疫而发展中国家（原材料出口国）疫情反弹，全球大宗商品需求大于
供给的格局愈演愈烈。
    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年期国债收益率反弹至3.13%，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，但是其扰动作用正在逐步减弱，建议适当做多T2109。

做多T2109

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

-0.10 0.00

-0.93 0.00

-0.36 0.00

-0.71 0.00
2021-6-23 国债期货每日行情复盘

-6.00 -0.02
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39.00 0.15

-6.00 -0.02

-1.00 0.00

54.80 0.23

0.00 0.00

0.00 0.00

-15.91 -0.07

-5.03 -0.02

2.27 0.01
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国债期货部分

市场资金面情况 涨跌（bp） 涨跌幅（%）

-9.30 -0.04

-6.10 -0.03
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市场消息面

（1）【社融增速进一步下滑】5月末社会融资规模存量为297.98万亿元，同比增长11%。其中，对实体经济发放的人民币
贷款余额为182.22万亿元，同比增长12.5%；对实体经济发放的外币贷款折合人民币余额为2.21万亿元，同比下降
11.1%；委托贷款余额为10.98万亿元，同比下降2.6%；信托贷款余额为5.74万亿元，同比下降22.4%；未贴现的银行承兑
汇票余额为3.52万亿元，同比增长0.7%；企业债券余额为28.26万亿元，同比增长7.1%；政府债券余额为47.75万亿元，
同比增长17.1%；非金融企业境内股票余额为8.65万亿元，同比增长14.6%。
（2）【M2同比增速符合预期】5月末，广义货币(M2)余额227.55万亿元，同比增长8.3%，增速比上月末高0.2个百分点，
比上年同期低2.8个百分点；狭义货币(M1)余额61.68万亿元，同比增长6.1%，增速分别比上月末和上年同期低0.1个和
0.7个百分点；流通中货币(M0)余额8.42万亿元，同比增长5.6%。当月净回笼现金1626亿元。

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5月份CPI和PPI环比再次分化】从环比看，CPI下降0.2%，降幅比上月收窄0.1个百分点。其中，食品价格
下降1.7%，降幅收窄0.7个百分点，影响CPI下降约0.31个百分点。食品中，生猪生产不断恢复，猪肉供给持续增加，价
格继续下降11.0%；鲜菜和鲜果供应充足，价格分别下降5.6%和2.7%；受供给减少、需求增加及饲料成本上涨等因素影
响，淡水鱼价格继续上涨9.9%；受蛋鸡存栏量下降、饲料成本上涨及气温升高产蛋率下降等因素影响，鸡蛋价格上涨
3.3%。非食品价格上涨0.2%，涨幅与上月相同，影响CPI上涨约0.16个百分点。非食品中，因国际原油价格上涨，国内汽
油和柴油价格分别上涨1.7%和1.9%；受原材料价格上涨影响，电冰箱、电视机、台式计算机和住房装潢材料等工业消费
品价格均有上涨，涨幅在0.3%—1.2%之间；夏装新品上市，服装价格上涨0.3%。

121002

124231862

078

中美利差

国债期货合约 持仓量 持仓变化

126 15

62259 -126

1332 54

152 15

148317 3346

4595 131



日期 上涨家数 平盘家数 下跌家数 涨停家数 跌停家数

20210622 2,487 170 1,677 0 0

20210623 2,032 197 2,107 90 6

∆（家） -455 27 430 90 6

周期风格(%) 消费风格(%) 稳定风格(%) 成长风格(%)

1.00 1.09 0.66 0.03

0.86 -0.38 0.40 1.52

沪市 深市 创业板 中小板

4370.92 5742.83 2399.31 2036.16

4703.48 6029.84 2407.47 2322.31

332.55 287.01 8.16 286.15

道琼斯工业(%) 纳斯达克(%) 富时100(%) CAC40(%)

0.20 0.79 0.39 0.14

-0.21 0.13 -0.22 -0.91

指数分类 收盘价 2021-6-22 2021-6-23

IF2109 5043.20 5084.40

沪深300 5122.16 5147.39

基差 78.96 62.99

IH2109 3408.00 3418.00

上证50 3464.71 3471.34

基差 56.71 53.34

IC2109 6565.00 6650.00

中证500 6739.79 6789.95

基差 174.79 139.95

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。

从申万28个一级行业板块的表现来看，上周行业有14个板块上涨，14个板块下跌。涨幅最大的板块有计算机、综合行业和汽车等板块，
涨幅分别为6.91%、5.74%和4.19%；跌幅最大的板块分别为农林牧渔、食品饮料和家用电器，跌幅分别为4.68%、4.47%和4.15%。

上周A股整体大幅上涨，沪深300和上证50下跌但是中证500和创业50却上涨。其主要原因一方面是大宗商品价格下跌后大幅反弹，对下
游消费盈利预期产生侵蚀，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，人民币兑美元升值的速度决定沪深300和上证50上涨的速度。目前，我国主要目标是防止人民币过快升值，那么人民币升值
的过程是缓慢的，核心指数上涨的速度也是缓慢的。
    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
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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

50.15 0.74

涨跌（点） 幅度（%）

45.00 0.89

25.24 0.49

-35.45

-19.76

14.20 0.42

6.64 0.19

-7.56

85.60 1.30

∆（亿元） 68.28 34.42 102.70

日期 DAX(%)

20210622 0.12

20210623 -1.15

日期 沪股通（亿元） 深股通（亿元） 合计

20210622 -18.18 -2.54 -20.72

20210623 50.10 31.89 81.98

20210623 0.07

日期 两市累计

20210622 10113.76

20210623 10733.32

∆（亿元） 619.56

股指期货部分

赚钱效应

57.38%

46.86%

下降

日期 金融风格(%)

20210622 0.59



5日 10日 20日 40日 60日 120日 250日

沪深300股指期权 11.95% 10.94% 14.78% 14.68% 15.75% 20.52% 20.56%

分位数水平 29.10% 12.60% 24.70% 19.40% 19.40% 41.70% 37.70%

沪深300ETF期权（沪） 10.25% 9.93% 14.41% 14.73% 15.53% 20.72% 21.31%

分位数水平 28.20% 13.90% 32.30% 30.30% 29.80% 50.70% 47.00%

沪深300ETF期权（深） 10.68% 9.86% 14.69% 14.71% 15.41% 20.05% 20.95%

分位数水平 33.20% 16.20% 35.30% 31.30% 29.70% 49.30% 47.90%

上证50ETF期权 6.25% 8.58% 17.02% 16.48% 16.21% 20.01% 21.20%

分位数水平 5.80% 6.10% 36.60% 29.10% 23.50% 35.50% 40.40%

6月 7月 8月 9月 12月 3月

18.30 18.35 18.15 15.24 17.68 18.17

6月 7月 9月 12月 合约未推出 合约未推出

20.81 18.37 19.15 19.49 合约未推出 合约未推出

23.69 19.05 18.70 18.03 合约未推出 合约未推出

21.22 18.32 19.26 19.41 合约未推出 合约未推出

55.90% 39.50% —— 41.10% —— ——

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

2.15 97.80%

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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