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股指维持多单，债市保持观望 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

摘要： 

股市方面，昨日在科创板带动下，权益市场继续大涨，其中经济内循环概念表现强

势，军工、芯片、操作系统等概念领涨。科技股异动的原因除了中美扰动缓和以外，限售

解禁高峰过去以及政治局会议证伪收紧预期也是重要支撑因素，在经济弱修复背景之下，

中小市值依然是本轮行情的主线。同时昨日央行召开下半年工作会议，会议指出货币政策

要灵活适度、精准导向，预计降成本依然是央行的工作重心，下半年宽松流动性环境依然

值得期待。操作层面，鉴于利空基本出尽，短期继续续持股指多单，整体偏重 IC。风险

方面，关注美国对于中国企业境外业务限制的可能。 

债市方面，昨日债市上涨似乎缺乏理由。第一，昨日上证综指和科创 50分别上涨

1.75%和 7.26%，两市成交量高达 1.3万亿，股市表现较强，这对债市是有抑制的。第

二，昨日公布的 7月财新中国制造业 PMI 为 52.8，较 6月提高 1.6 个百分点，再次印证

经济恢复延续，这对债市也偏利空。第三，尽管昨日资金利率因跨月之后资金暂时充裕而

有所回落，但央行不开展逆回购操作，净回笼 1000亿元，反映央行并不希望资金面偏宽

松，资金预期仍是中性格局，对债市也难言利好。排除掉以上因素之后，昨日推动债市上

涨的逻辑可能只有超跌修复。昨日晚间，央行发布 2020 年下半年工作电视会议新闻稿，

表示货币政策要更加灵活适度、精准导向，切实抓好已出台稳企业保就业各项政策落实见

效。这意味着货币政策难以看到进一步的宽松动作。短期来看，债市超跌修复也难以持

续，建议继续观望。 

风险点：1）政治局会议偏紧或偏松；2）中美摩擦升级；3）基建力度超预期。 

 

 

昨日股市偏强，科创板带动科技板块大涨，短期继续续持股指多单，整体偏重 IC；昨日

债市上涨缺乏理由，央行新闻稿表明货币政策难以看到进一步宽松动作，债市维持观望。 

报告要点 
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一、行情观点 

品种 观点 展望 

股指期货 

观点：氛围偏暖，风格偏向成长 

（1） IF、IH、IC当月基差收于-30.71点、-3.70点、-71.41点，较上一

交易日变化4.74点、12.44点、-7.74点； 

（2） IF、IH、IC跨期价差(当月-次月）收于21.0点、7.4点、60.4点，

较上一交易日变化-0.4点、-0.8点、2.4点； 

（3） IF、IH、IC持仓分别变化-21930手、-6488手、-13960手； 

（4） 沪股通净流出8.18亿，深股通净流入31.63亿； 

逻辑：昨日在科创板带动下，权益市场继续大涨，其中经济内循环概念表

现强势，军工、芯片、操作系统等概念领涨。科技股异动的原因除了中美

扰动缓和以外，限售解禁高峰过去以及政治局会议证伪收紧预期也是重要

支撑因素，在经济弱修复背景之下，中小市值依然是本轮行情的主线。同

时昨日央行召开下半年工作会议，会议指出货币政策要灵活适度、精准导

向，预计降成本依然是央行的工作重心，下半年宽松流动性环境依然值得

期待。操作层面，鉴于利空基本出尽，短期继续续持股指多单，整体偏重

IC。风险方面，关注美国对于中国企业境外业务限制的可能。 

操作建议：多单续持 

风险因子：1）美股调整；2）中美关系 

多单维持 

股指期权 

观点：关注日内标的波动的Gamma交易机会 

逻辑：昨日A股表现继续强势，期权标的中300指数表现强于50，板块分化

持续显现。但持续转好的市场情绪并未带动期权隐含波动率走低，各期权

市场加权隐波继续走高至30%以上的区间，在目前市场并未有新扰动的背

景下，已经持有波动率卖方的投资者短期建议维持不变，控制好Gamma头

寸风险，静待市场交易情绪的回落。同时在标的日内振幅持续偏大的结构

下，可以关注利用Gamma Scalping策略获取价格波动收益的机会。整体而

言，鉴于短期市场的利空出尽，趋势方面仍以偏多思路为主，建议以波动

率中性的价差组合或合成现货多头参与。 

操作建议：关注日内Gamma交易，短期偏多思路为主 

风险因子：1）期权市场情绪再起 

震荡偏多 

国债期货 

观点：债市修复难以持续，建议继续观望 

（1）成交持仓：T、TF、TS当季成交量分别为 59186、18975、5463手，1

日变动-8952、-2852、-2205 手，持仓量分别为 82369、37515、15549手，

1日变动-2587、10、256手； 

（2）跨期价差：T、TF、TS当季-次季价差分别为 0.590、0.480、0.200 元，

1日变动 0.050、0.030、0.010 元； 

（3）跨品种价差：TF*2-T、TS*2-TF、TS*4-T 当季价差分别为 102.810、

100.570、303.950 元，1日变动 0.200、-0.155、-0.110 元； 

（4）基差：T、TF、TS 当季基差分别为 0.235、0.188、0.055，1日变动-

0.058、-0.060、-0.030 元。 

震荡 
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（5）一级市场发行：农发行 3年期、5年期及 10年期（剩余期限 6.4年）

固息债中标利率分别为 3.06%、3.3218%、3.4332%，投标倍数分别为 5.54、

4.07、5.93。 

（6）央行不开展逆回购操作，当日有 1000 亿元逆回购到期。 

（7）央行召开 2020 年下半年工作电视会议，表示货币政策要更加灵活适

度、精准导向，切实抓好已出台稳企业保就业各项政策落实见效。 

逻辑：昨日 T、TF、TS2009 分别上涨 0.23%、0.21%、0.03%，表现偏强。从

各种驱动逻辑来看，昨日债市上涨似乎缺乏理由。第一，昨日上证综指和

科创 50分别上涨 1.75%和 7.26%，两市成交量高达 1.3 万亿，股市表现较

强，这对债市是有抑制的。第二，昨日公布的 7月财新中国制造业 PMI为

52.8，较 6月提高 1.6个百分点，再次印证经济恢复延续，这对债市也偏

利空。第三，尽管昨日资金利率因跨月之后资金暂时充裕而有所回落，但

央行不开展逆回购操作，净回笼 1000亿元，反映央行并不希望资金面偏宽

松，资金预期仍是中性格局，对债市也难言利好。排除掉以上因素之后，

昨日推动债市上涨的逻辑可能只有超跌修复。昨日晚间，央行发布 2020年

下半年工作电视会议新闻稿，表示货币政策要更加灵活适度、精准导向，

切实抓好已出台稳企业保就业各项政策落实见效。这意味着货币政策难以

看到进一步的宽松动作。短期来看，债市超跌修复也难以持续，建议继续

观望。 

操作建议：观望  

风险因子：1）海外疫情迅速得到控制；2）基建投资超预期改善 
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二、经济日历 

图表 1： 当周经济日历 

日期 国家/地区 指标名称 前值 预期 今值 

2020-08-03 欧盟 7月欧元区:制造业 PMI 47.40 51.10 51.80 

2020-08-03 美国 7月制造业 PMI 52.60   

2020-08-04 欧盟 6月欧元区:PPI:同比(%) -5.00 -3.90  

2020-08-04 美国 6月全部制造业:新增订单:环比(%) 7.99   

2020-08-05 欧盟 

美国 

 7月欧元区:综合 PMI 48.50 54.80 54.80 

2020-08-05 7月 ADP就业人数:环比:季调(%) 2.10   

2020-08-06 美国 8月 01日当周初次申请失业金人数:季调(人) 1,434,000.00    

2020-08-07 中国 7月外汇储备(亿美元) 31,123.28   

2020-08-07 美国 7月新增非农就业人数:季调(千人) 4,800.00   
 

资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

三、重要信息咨询跟踪 

1．央行召开 2020 年下半年工作电视会议强调，货币政策要更加灵活适度、精准导向，

切实抓好已出台稳企业保就业各项政策落实见效。综合运用多种货币政策工具，引导

广义货币供应量和社会融资规模增速明显高于去年，同时注意把握好节奏，优化结构，

促进普惠型小微企业贷款、制造业中长期贷款大幅增长。重点落实好 1 万亿元再贷款

再贴现政策和两项直达工具，应延尽延，尽可能多地将受疫情冲击的小微企业纳入支

持范围。同时，坚持市场化原则，尊重商业银行自主经营权，支持政策不附加硬性要

求，消除小微企业顾虑和担忧。抓好阶段性督查和评估验收，推动企业融资成本明显

下降，切实推动金融系统向企业让利。 

2．央行网站显示，为满足金融机构临时性流动性需求，2020年 7月，人民银行对金

融机构开展常备借贷便利操作共 26.3亿元，其中隔夜期 0.7亿元，7天期 0.1亿元，

1 个月期 25.5 亿元。常备借贷便利利率发挥了利率走廊上限的作用，有利于维护货

币市场利率平稳运行。期末常备借贷便利余额为 25.5 亿元。 

3. 近期，一则关于“支持深圳、青岛、大连、喀什升格为直辖市”的论述在青岛等

地引发热议。澎湃新闻注意到，上述论述出自《中国科学院院刊》（2020 年第 7 期）

的《“十四五”时期，如何优化我国的行政区划设置？》一文。两名作者来自中国科

学院地理科学与资源研究所、中国科学院区域可持续发展分析与模拟重点实验室。其

中在“‘十四五’时期行政区划优化设置的总体思路”一块，文章提到，设立直辖市，

缩小大省管辖幅度，推进扁平化管理。配合国家“一带一路”倡议和城市群发展战略，

支持深圳、青岛、大连、喀什升格为直辖市，充分发挥优势地区增长极、稳疆固边、

带动区域发展的作用。 

4. 近日，自然资源部发出《关于支持粤港澳大湾区和深圳市深化自然资源领域改革

https://www.cls.cn/detail/520968
https://www.cls.cn/detail/520968
https://www.cls.cn/detail/520968
https://www.cls.cn/detail/520968
https://www.cls.cn/detail/520842
https://www.cls.cn/detail/520842
https://www.cls.cn/detail/520842
https://www.cls.cn/detail/520842
https://www.cls.cn/detail/520842
https://www.cls.cn/detail/520842
https://www.cls.cn/detail/520842
https://www.cls.cn/detail/520842
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探索意见的函》，在国土空间规划、空间用途管制、土地利用、耕地占补平衡、不动产

登记、土地只征不转等九个方面提出意见，支持广东进一步提升自然资源要素市场化

配置程度和效率，激发市场活力和创造力，推动自然资源领城治理体系和治理能力现

代化，助力大湾区和深圳先行示范区建设。 

四、衍生品市场监测 

（一）流动性观察 

图表 2： Shibor利率  图表 3： 公开市场操作 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究部  资料来源：Wind 中信期货研究部 

（二）股指期货数据 

图表 4： 股指期货价差日度监测 

 

资料来源：Wind 中信期货研究部 
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图表 5： 国内现货市场  图表 6： 指数 PE对比 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究部  资料来源：Wind 中信期货研究部 

图表 7： 融资融券  图表 8： IF、IH、IC持仓成交 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究部  资料来源：Wind 中信期货研究部 

图表 9： IF基差走势  图表 10： 跨期价差-IF 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究部  资料来源：Wind 中信期货研究部 
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图表 11： IC基差走势  图表 12： 跨期价差-IC 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究部  资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表 13： IH基差走势  图表 14： 跨期价差-IH 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究部  资料来源：Wind 中信期货研究部 
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图表 15： 申万一级行业 

 

资料来源：Wind 中信期货研究部 

（三）股指期权数据 

图表 16： 股票股指期权成交额（亿元）  图表 17： 股票股指期权成交量 PCR 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究部  资料来源：Wind 中信期货研究部 

申万一级行业 最新 1日 5日 23日

农林牧渔 4628.81 2.91% 8.50% 17.90%

采掘 2341.32 1.82% 4.23% 13.22%

化工 3375.60 2.69% 8.62% 20.65%

钢铁 2067.61 1.97% 4.09% 7.69%

有色金属 3589.48 2.15% 3.69% 21.05%

电子 4947.87 3.07% 10.98% 13.37%

家用电器 8643.99 1.91% 6.89% 10.34%

食品饮料 22593.94 0.46% 5.32% 13.97%

纺织服装 1947.26 1.97% 4.95% 7.68%

轻工制造 2696.96 1.69% 7.12% 15.11%

医药生物 13268.01 2.34% 8.95% 19.81%

公用事业 2079.34 1.79% 4.70% 10.13%

交通运输 2365.14 2.05% 4.78% 9.42%

房地产 4279.71 2.13% 4.13% 4.51%

商业贸易 4266.04 2.77% 7.34% 13.07%

休闲服务 11280.99 -0.60% 14.26% 32.85%

综合 2608.26 2.05% 4.62% 13.05%

建筑材料 8543.87 1.78% 7.49% 22.20%

建筑装饰 2174.89 1.83% 5.07% 11.03%

电气设备 6422.71 2.21% 9.36% 23.50%

国防军工 1641.32 7.79% 8.89% 37.29%

计算机 6246.66 3.18% 7.13% 10.13%

传媒 877.64 2.39% 6.92% 9.85%

通信 2627.73 2.87% 6.98% 6.70%

银行 3346.55 0.77% 1.58% -0.14%

非银金融 2232.11 1.94% 4.86% 15.30%

汽车 4625.39 3.22% 5.96% 16.87%

机械设备 1423.22 2.66% 6.39% 14.44%
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