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中信期货商品指数走势
中信期货十年期国债期货指数 中信期货沪深300股指期货指数

中信期货商品指数
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中信期货研究|金融期货策略日报 

股市进入轮动观察期，债市关注外资流入 

策略跟踪 

观点：近期央行为配合企业复工复产，提供低成本、普惠型资金支持，流动性

环境对中小创和债市依然友好。海外疫情存在扩散可能，可能导致避险情绪进一步

提高，股市或受拖累，债市可能成为避风港。 

股市方面，昨日科技股重挫，大基建接力。本轮创业板上涨的主要逻辑即流动

性宽松、资本市场改革、半导体等板块景气度回升等利好并未证伪。但是短线需注

意盘面风格的转换。多地政府推出基建计划以及复工缓慢推进，以大基建为代表的

低估值链条开始存有炒作契机。操作上，继续关注创业板成交额占比情况，若占比

跌至 20%以下，则建议将部分 IC 换仓至 IF，否则仍建议续持 IC 多单。 

期权方面，当前期权市场隐含波动率处于相对较高的水平。短期来看，市场投

资者情绪逐渐回归理性，标的市场出现大幅波动的可能性较低，期权隐含波动率料

有所回调，可适当构建做空波动率组合。从隐含波动率微笑结构及合成基差来看，

50ETF 期权与 300 期权系列差异逐渐显现，投资者可以适当关注不同期权品种之间

的套利机会。 

债市方面，近期央行为配合企业复工复产，提供低成本、普惠型资金支持，流

动性环境对债市依然友好。目前海外疫情尚未看到遏制的迹象，美债利率持续下行

后中美利差优势也将吸引外资流入。昨日宁夏发现 1 名境外输入病例，交叉感染的

风险也不可忽视。建议多头思路延续，操作上灵活性权重依然要保持靠前位置。曲

线走平策略继续持有。  

风险因子：1）国内外疫情进展；2）复工节奏快于预期 
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一、行情观点 

品种 观点 展望 

期指 

观点：进入轮动观察期 

（1）IF、IH、IC当月基差收于2.98点、8.13点、-27.99点，较上一交易日变化9.84点、

5.85点、17.13点； 

（2）IF、IH、IC跨期价差(当月-次月）收于-2点、-0.2点、37.6点，较上一交易日变化-

1.8点、-0.6点、-12.6点； 

（3）IF、IH、IC持仓分别变化-2437手、5614手、-5566手； 

（4）沪股通净流出4.33亿，深股通净流出35.04亿； 

逻辑：昨日科技股重挫，大基建接力，创业板录得年后最大跌幅，跌停家数逼近100。趋

势层面，利空因素在于外围疫情扩散、PMI数据即将披露所带来的不确定性、陆股通连续

多日净流出、部分板块估值虚高，整体来看均是短期因素。但放长视角，本轮反弹的主要

驱动逻辑即流动性宽松、资本市场改革、半导体等板块景气度回升等利好并未证伪，于是

短期即使有巩固的需求，也不会改变中期向上的趋势。短线预计上证综指围绕3000点震

荡，回调空间有限，若大幅回调，反而可以逢低吸纳。而短线需要注意的是盘面风格的转

换，昨日有几个现象特别值得注意，一是多地政府推出基建计划以及复工缓慢推进，以大

基建为代表的低估值链条开始存有炒作契机，低估值板块有分流中小创的迹象，二是创业

板成交额占比昨日下行至21%附近，指标连续两日下降，三是部分人气股跌停，考虑到本

轮行情由融资盘驱动，不排除滚雪球效应。于是操作上，继续关注创业板成交额占比情

况，若占比跌至20%以下，则建议将部分IC换仓至IF，否则仍建议续持IC多单。 

操作建议：中期多单持有 

风险因子：1）海外疫情扩散； 

震荡偏多 

股指期权 

观点：期权隐含波动率料有所回调 

逻辑：昨日标的市场延续下跌趋势，期权成交规模持续走高，市场投资者情绪逐渐回归理

性。期权市场隐含波动率持续上升，目前已到相对较高的水平，短期来看，标的市场出现

大幅波动的可能性较低，期权隐含波动率料有所回调，可适当构建做空波动率组合。从隐

含波动率微笑结构及合成基差来看，50ETF期权与300期权系列差异逐渐显现，投资者可

以适当关注不同期权品种之间的套利机会。 

操作建议：关注做空波动率组合，远月牛市价差策略续持 

风险因子：1）疫情扩散；2）市场大幅波动 

波动率短期

偏空 

www.hibor.com.cn
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期债 

观点：外资的流入值得关注，操作延续此前思路 

（1）成交持仓 1 日变动：T、TF、TS 当季加次季成交量分别变动 6816、-673、-600 手，持

仓量分别变动-741、-244、-58 手（移仓进行中）； 

（2）跨期价差 1 日变动：T、TF、TS 当季-次季分别为-0.040、0.045、0.010 元； 

（3）跨品种价差 1 日变动：TS 次季*2-TF 次季价差（0.024）、TS 次季*3.5-T 次季价差（-

0.108）、TS 次季*2-TF 次季价差（-0.075）； 

（4）T、TF、TS 次季基差收于、、，1 日变动+、-、-元。 

（5）央行下调下调支农、支小再贷款利率 0.25 个百分点至 2.5%。2020 年 6 月底前，对地

方法人银行新发放不高于 LPR 加 50 个基点的普惠型小微企业贷款，允许等额申请再贷款

资金。 

逻辑：昨日债市先涨后跌再涨，T2006 合约收盘基本持平，但盘后 10 年期国债现券收益率

下降 2BP 左右。早盘债市偏强主要受海外疫情发酵影响，随后在股市地产、建筑板块强势

的压制下有所走弱。盘后，央行对地方法人银行发放不高于 LPR 加 50 个点的普惠型小微企

业贷款，定向降息措施再现，债市受益重新走强。近期央行为配合企业复工复产，提供低成

本、普惠型资金支持，流动性环境对债市依然友好。尽管昨日海外疫情对市场的影响略有缓

和，但目前尚未看到疫情在海外蔓延趋势得到遏制的迹象。在此背景下，美债利率持续下行

后中美利差优势也将吸引外资流入。昨日宁夏发现 1 名输入型病例，交叉感染的风险也不

可忽视。从这个角度看，尽管债市收益率处于相对低位，市场心态较为谨慎。但我们认为，

外资的流入或可成为推动收益率继续下行的动力之一。在此情况下多头思路依然可以延续。

操作上，灵活性权重依然要保持靠前位置。曲线走平策略继续持有。 

操作建议：多单部分逢高止盈与逢低做多的区间操作相结合，曲线走平策略可继续持有 

风险因子：1）疫情迅速得到控制；2）复工节奏好于预期 

震荡偏多 
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二、当周经济日历 

图1: 当周经济日历 

日期 指标 今值 预期 前值 

2 月 24 日 2 月 IFO 景气指数:季调(2015 年=100) 96.1 95.3 96 

2 月 26 日 1 月新房销售(千套)   47 

2 月 27 日 2 月 22 日当周初次申请失业金人数:季调(人)   210000 

2 月 27 日 第四季度 GDP(预估):环比折年率(%)   2.1 

2 月 28 日 1 月失业率:季调(%)   3.2 

2 月 28 日 1 月失业人数:季调(千人)   1390 

2 月 28 日 1 月人均可支配收入:折年数:季调(美元)   50731 

2 月 28 日 1 月个人消费支出:季调(十亿美元)   14852 

2 月 28 日 1 月核心 PCE 物价指数:同比(%)   1.58 

2 月 29 日 2 月官方制造业 PMI   50 
 

数据来源：公开资料 中信期货研究部 

 

 

三、重要信息资讯跟踪 

1. 中共中央政治局常务委员会召开会议，分析新冠肺炎疫情形势研究近期防控重点工作。

会议强调，要继续集中力量和资源，全面加强湖北省和武汉市疫情防控。要精准稳妥推进复

工复产，把各项惠企政策尽快落实到位，完善政策配套实施办法。 

2. 央行：在前期已经设立 3000 亿元疫情防控专项再贷款的基础上，增加再贷款再贴现专

用额度 5000 亿元，同时，下调支农、支小再贷款利率 0.25 个百分点至 2.5%。其中，支农、

支小再贷款额度分别为 1000 亿元、3000 亿元，再贴现额度 1000 亿元。2020 年 6 月底前，

对地方法人银行新发放不高于 LPR 加 50 个基点的普惠型小微企业贷款，允许等额申请再

贷款资金。 

3. 陕西 10/20 年基础设施、10/20 年社会事业、10/20 年农林水、5 年期市政和产业园区专

项债中标利率分别为 3.10%、3.44%、3.10%、3.44%、3.10%、3.44%、2.90%，均较下限

上浮 25bp，投标倍数分别为 19.97、22.79、20.08、18.52、20.13、19.06、29.42。 

4. 中汽协：1 月乘用车产销 143.6 万辆和 160.7 万辆，环比下降 34.3%和 27.4%，同比降

28.1%和 20.6%。乘联会：中国 2 月 17-23 日当周乘用车市场零售销量日均同比下降 83%，

日均 5411 辆。 

5. 韩国 2 月 26 日新增 169 例新冠肺炎确诊病例，累计确诊 1146 例。这是韩国在确诊第

一例新冠病例的 37 天后，累计确诊数破千。 

 

www.hibor.com.cn


 

中信期货研究|策略日报（金融期货）                                   

                                                                           5/13 

四、期货市场监测 

1.国内流动性观察 

图2: Shibor 利率水平                         图3: 央行逆回购操作（日度） 

 

 

 

数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 

 

2.股指市场数据 

表 1:股指期货价差日度监测 

 

数据来源：Wind 中信期货研究部 
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IF IF当月 -47.85 -35.02 -36.54

IC IC当月 -182.32 -122.86 -150.11

IH IH当月 0.48 7.31 5.67

IF01-IF00 41.20 38.20 41.00

IF02-IF01 -12.00 4.80 0.4

IF03-IF02 -35.20 -2.00 -10.2

IC01-IC00 112.20 147.80 149.4

IC02-IC01 -83.80 -1.60 8.20

IC03-IC02 -103.80 -7.40 -23.00

IH01-IH00 1.40 2.60 4.80

IH02-IH01 -10.40 -3.40 0.20

IH03-IH02 -23.80 -2.40 -4.00

IC

IH

跨期价差

1日变化 5日变化

基差

IF

一级指标 二级指标 最新值
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图4: 国内现货市场  图5: 指数 PE 对比 

 

 

 

数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 

图6: 融资融券  图7: IF、IH、IC 持仓成交 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 

 

图8: IF 基差走势  图9: 跨期价差-IF 

 

 

 

数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 
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图10: IC 基差走势  图11: 跨期价差-IC 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 

 

图12: IH 基差走势  图13: 跨期价差-IH 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 
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图14: 申万一级行业 

申万一级行业 最新 1日 5日 23日 年初至今

农林牧渔 3610.0700 0.86% 4.16% 4.13% -3.24%

采掘 2326.1500 -1.64% -0.86% -8.51% -36.03%

化工 2889.3200 -0.27% 2.46% 3.21% -19.03%

钢铁 1936.3600 -1.29% -1.28% -8.86% -31.18%

有色金属 3249.7800 0.04% 0.11% 2.18% -15.13%

电子 4859.2700 1.69% 12.77% 25.38% 38.52%

家用电器 7594.6000 -1.09% 0.54% -5.97% 47.55%

食品饮料 14703.8100 -0.98% 0.91% -6.20% 110.78%

纺织服装 1943.8000 0.34% 2.32% -1.90% -53.12%

轻工制造 2305.3500 -0.95% 1.61% -3.07% -42.07%

医药生物 9067.8800 1.43% 1.95% 9.82% 0.63%

公用事业 1894.4700 -1.47% -0.46% -5.83% -45.95%

交通运输 2178.8600 -0.56% -0.70% -7.28% -38.22%

房地产 3965.8700 0.05% -0.85% -6.44% -32.99%

商业贸易 3137.4500 -0.80% -0.11% -7.35% -47.00%

休闲服务 5656.9100 -1.23% 1.44% -9.72% -20.84%

综合 2402.1700 0.99% 3.43% 7.97% -40.68%

建筑材料 6315.0600 -1.26% 2.11% -0.07% 11.60%

建筑装饰 1965.5300 -1.57% -1.25% -8.11% -39.21%

电气设备 5150.4100 0.85% 4.36% 11.35% -27.45%

国防军工 1283.9900 0.10% 2.97% 9.95% -32.15%

计算机 6153.3300 0.02% 6.87% 19.10% -9.01%

传媒 768.7600 -0.82% 2.35% 3.50% -56.97%

通信 2890.5700 3.60% 13.69% 18.68% -15.83%

银行 3496.2200 -1.01% -1.33% -7.99% 3.37%

非银金融 2083.2600 -0.08% 2.82% -2.56% 5.75%

汽车 4388.5300 1.89% 6.23% 5.50% -24.07%

机械设备 1227.0200 -0.80% 2.31% 1.66% -37.16%  
数据来源：Wind 中信期货研究部 
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