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金融期货衍生品周报                                         2020 年 06 月 24 日 

 

金融期货衍生品周报 

一、本周财经要闻 

1. 国务院发布《关于支持出口产品转内销的实施意见》，支持出口产品转内销，帮助

外贸企业纾困，确保产业链供应链畅通运转，稳住外贸外资基本盘。发挥企业主体作用，坚

持市场化运作，鼓励外贸企业拓展销售渠道，促进国内消费提质升级。 

2．媒体报道，某省抗疫特别国债申报通知显示，申报项目分为基础设施建设项目和抗

疫相关支出两大类。一位地方财政人士表示，根据上面要求，1 万亿元中，用于基建项目额 

度是 7000 亿元，需要一定收益，这笔资金允许做项目资本金。用于抗疫相关支出额度是 3000

亿元。 

3. 交通运输部：1-5 月交通固定资产投资完成 10223 亿元，同比增长 0.9%，今年以来累 

计增速首次实现增长，表明疫情造成的交通投资缺口已初步补齐。 

4. 财政部 10 年期抗疫特别国债加权中标利率 2.77%，边际中标利率 2.92%，全场倍数

2.34，边际倍数 2.16。 

5. 6 月 LPR 报价出炉：1 年期品种报 3.85%，上次为 3.85%，5 年期以上品种报 4.65%， 

上次为 4.65%。 

6. 国家发改委、商务部发布《2020 年版外商投资准入负面清单》，本次修订按照只减

不增的原则，进一步缩减外商投资准入负面清单。其中全国外商投资准入负面清单由 40 条

减至 33 条，自贸试验区外商投资准入负面清单由 37 条减至 30 条。 

7 美国 6 月 Markit 制造业 PMI 初值 49.6，预期 48，前值 39.8；服务业 PMI 初值 46.7，

预期 46.5，前值 37.5。欧元区 6 月制造业 PMI 初值 46.9，创 4 个月新高，预期 44.5，前值

39.4。英国 6 月制造业 PMI 为 50.1，创 2 月以来新高，预期 45，前值 40.7。 

二、投资逻辑 

股指期货：本周仅三个交易日，上证指数继续小幅上涨，周度涨幅 11.92 点。市场总体

继续保持上升通道走势。  

 消息面上，在 6 月 22 日举办的“2020 财新夏季峰会”上，证监会副主席方星海发表演

讲时表示，科创板推出后，创新型企业到科创板上市非常踊跃，比如半导体行业，目前已经

有 14 家半导体企业在科创板上市，接下来还会有一些重要的半导体企业在科创板上市。 

6 月 15-22 日对 100 多位分析师的调查显示，随着美国商业重启，经济正从最深度的经

济衰退中复苏，但今年上半年的产出损失预计无法在明年年底前得到弥补。调查的大部分分

析师预计，美国联邦储备委员会（美联储/FED）在新冠大流行期间的首份经济展望是恰当
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的，表明需要持续数年的非常规政策，来支持缓慢而漫长的经济复苏。尽管前所未有的财政

和经济刺激措施引发股市在 3 月末触及低谷后反弹，但四分之三的受访分析师，或 60 位中

的 45 位称，美联储的悲观经济预测及其超宽松政策立场“基本恰当”。 

6 月 22 日，创业板试点注册制首批受理企业亮相，浙江松原汽车安全系统股份、广东

科翔电子科技、广东金源照明科技、北京盈建科软件股份有限公司、安徽金春无纺布股份有

限公司、浙江维康药业股份有限公司等 32 家公司拔得头筹。根据此前发布的审核工作衔接

安排通知，受理后，深交所将基于 IPO 在审企业在证监会的审核顺序和已有审核成果，按

照注册制审核程序和规则，开展审核工作。下一阶段拟上市企业的申报工作即将来临，届时

将有哪些新兴企业申报，这一话题更受市场期待。据了解，6 月 30 日起深交所将开始接收

新申报企业提交的相关申请。 

国家卫健委介绍，截至 6 月 22 日，全国医疗卫生机构进行核酸检测累计达到 9041 万人

份，目前日均检测能力达到 378 万人份。国务院联防联控机制 6 月 24 日下午召开新闻发布

会，国家卫生健康委医政医管局监察专员郭燕红介绍，按照国务院联防联控机制安排，12

个省 20 个核酸检测的医疗队，分别对接支援在京的 8 个医院和 12 个北京市医院。郭燕红表

示，第一批是 215 名检测队员，第二批是 201 名检测队员，他们不仅仅是检测队员来支持北

京，同时还携带了 90 多套核酸检测设备，能够使得每家医院增加 4 到 5 套的核酸检测设备，

大幅提高北京核酸检测能力。 

据湖北日报 6 月 23 日报道，国药集团中国生物新冠灭活疫苗国际临床(Ⅲ期)阿拉伯联合

酋长国启动仪式在中国北京、武汉、阿联酋阿布扎比三地，以视频会议方式同步举行，阿联

酋卫生部长向国药集团中国生物颁发了临床试验批准文件。仪式上，中阿双方现场签署了相

关临床合作协议，标志着全球首个新冠灭活疫苗国际临床试验(Ⅲ期)正式启动。这是中国原

创的疫苗首次在国际上开展Ⅲ期临床研究，是中国新冠疫苗在海外开展的第一个临床试验，

开启了新冠疫苗国际合作新篇章。 

据 WHO 的统计数据，截至 6 月 18 日，全球有 13 个疫苗在临床阶段，128 个疫苗在临

床前研究阶段，路径包括灭活疫苗、病毒载体疫苗、蛋白重组亚单位疫苗、核酸疫苗、减毒

活疫苗等多条路径。其中，我国多条路径同时展开研发，进度最快的达到Ⅱ期揭盲阶段，从

进入临床数量来讲，我国明显领先。综合来看，在未进行到 3 期临床前，没有十足的把握判

断哪一种疫苗，哪一路径的疫苗会研制成功，从目前已有的数据看，灭活疫苗在 I/II 显示出

良好的安全性和免疫原性，灭活疫苗是成熟的技术路径，后续推进到 III 期，到最后获批的

前景良好，成功概率大；康希诺生物表示其 Ad5 载体 COVID-19 疫苗值得进一步研究，也存

在研发成功的一定几率；核酸疫苗以 Moderna 为代表，其 mRNA-1273 疫苗的部分受试者显

示出产生中和抗体滴度方面优异的表现，潜力亦值得期待。 

目前考虑到经济类复苏预期以及外围市场的不确定性，股市更多以震荡蓄势、渐进修复、

结构性机会为主。由于各路资金的深度介入，且 A 股市场成交量开始活跃、放大，比如，

沪深两市成交金额已数个交易日在 7000 亿元，而且还是在面临端午小长假的大背景下出现

的，这本身就说明相关各方对节后行情仍较为看好。因此，可以推测的是，结构牛行情仍将

延续，创业板指的主升浪趋势依然清晰。 

总体上市场上消息面仍然利多因素较多构成支持，而且北京最近新增病例并没有持续上

升，也让市场担忧减少。从 3 月下旬以来市场保持着震荡攀升的态势，目前仍然在缓慢的上

升通道之中运行，市场震荡上行态势不变。 

国债期货：本周国债期货震荡反弹，其中 2 年期主力合约上涨 0.17%，5 年期主力合约
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上涨 0.32%，10 年期主力合约微涨 0.05%。国债现券方面，5 年国债活跃券 200005 收益率较

上周末下行 3.5bp，而 10 年国债活跃券 200006 收益率与上周末持平。银行间资金面，

SHIBORON 收于 1.540%，周跌 59.1bp，SHIBOR1W 收于 2.173%，周涨 2.6bp；DR001 加权

利率 1.4776%，跌 65.73bp，DR007 加权利率 2.1334%，跌 0.06bp。 

本周央行连续开展公开市场逆回购操作，净投放 5000 亿元资金，受此影响银行间资金

面平衡偏松，隔夜利率下行较为明显。而上周央行为了缓解半年末流动性趋紧，重启了 14

天期逆回购且中标利率下调 20bp，不过市场将其解读为对 14 天期限政策利率的补降，因此

周一公布的 6 月 LPR 报价保持不变并未超出预期。周二国开行 5 年期固息增发债中标收益

率为 3.4005%大幅高于中债估值近 33bp，不仅触及投标区间上限，且与 10 年和 7 年期形成

倒挂，随后招标的 10 年期特别国债加权利率虽然低于中债估值 14.5bp，但边际中标利率仍

然相对较高。宽松预期的连续落空使得一级市场明显信心不足，而这也传导到二级市场，周

二现券收益率一度大幅上行，与此同时期货盘中跌幅也较明显。在连续的调整之后，周三市

场悲观情绪稍有缓和，降准的预期下，期债市场反弹走高。 

综合来看，近期市场受消息面影响较大，利多和利空信息交替出现，但市场情绪显然对

利空信息更为敏感。我们认为，虽然央行行长易纲在陆家嘴论坛上的发言和国常会关于货币

政策的描述似乎并不完全一致，但在当前制造业和消费需求端恢复相对较缓慢的情况下，货

币政策出现大转向的可能性较低，市场流动性大概率仍将维持在相对充裕的水平。在国常会

明确释放相关信息后，近期降准的可能性依然较高。此外，6、7 月份一般国债和地方债将

适度减量，为特别国债发行腾挪空间，这也意味着利率债实际的供给压力可能也并不会如此

前市场担忧的那么高。因此，虽然国债收益率不大可能恢复到前期低位，但持续向上的空间

或也将相对有限，短期内期债市场或将以震荡运行为主，关注降准具体的落地时间。 

交易策略：股指期货，回调时根据分时图波浪结构信号，逢低小波段做多仍然是主要操

作策略，包括回调时候进行期权方面的组合策略或者期权单边操作策略；国债期货，逢低轻

仓试多，短线操作为主 

风险因素：国际疫情出现反复，地缘政治因素，经济回暖速度超预期 

三、数据图表呈现 

图1：IF成交和持仓变化 图2：IH成交和持仓变化 

 

数据来源： Wind、银河期货 
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图3：IC成交和持仓变化                                   图4：持仓成交比 

 

数据来源： Wind、银河期货 

图5：北向资金变动情况                                   图6：资金净主动买入额 

 

数据来源： Wind、银河期货 

图7：IF基差变化                                         图8：IH基差变化 

 

数据来源： Wind、银河期货 
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图9：IC基差变化                                         图10：融资融券余额（截至上一交易日） 

 

数据来源： Wind、银河期货 

图11：市盈率变化 图12：市净率变化 

 

数据来源： Wind、银河期货 

图13：两年期国债期货成交与持仓量                        图14：五年期国债期货成交与持仓量 

 

数据来源： Wind、银河期货 
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图15：十年期国债期货成交与持仓量                         图16：两年期国债期货合约间价差   

 

数据来源： Wind、银河期货 

图17：五年期国债期货合约间价差                           图18：十年期国债期货合约间价差 

 

数据来源： Wind、银河期货 

图19：Shibor利率水平                                     图20：存款类机构质押式回购加权利率 

 

数据来源： Wind、银河期货 
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