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策略要点： 

股指： 

整体上，上周股指的反弹持续性可能不佳，短期内较难回到此前高

点，美债收益率仍然对股指估值有压制，下周国内需要关注统计局发布

的1-2月经济数据，海外需要关注美联储议息会议和新发美债的招标情

况，此外中美之间“2+2”高层战略对话也值得关注。操作上，期权买

入牛市价差组合继续持有，期指多头轻仓持有，沪深300回调至

5000-5050时可逢低配置IF。 

 

国债： 

整体来看，宏观数据向好，但经济复苏和通胀预期降温，期债对基

本面利空的反应也有所钝化，政策对经济增长的表态低于预期，经济修

复节奏边际放慢更加明确；资金面整体平稳，后续供给压力有限。短期

债市驱动力不足，波动空间有限，或维持窄幅震荡，后续重点关注美债

和通胀预期变化。操作上建议配置盘可以介入，交易盘机会仍需等待，

T2106区间参考96.9-97.2。 
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一、本周策略：股指反弹持续性不佳，国债配置

盘可介入 

股指期货期权  

上周股指先跌后升，上周前两个交易日A股受到美股的拖累，快速下

跌，上证综指在上周二盘中最低跌至3328.31点。随后新拍卖的三年期美

债投标利率提高，美债需求边际转好，国内的金融数据显示2月社融存量

同比超预期上行，部分基金陆续调整大额申购上限，多重边际利好下股指

阶段性反弹。市值风格来看，中小盘股票从春节以来持续跑赢大盘蓝筹，

但上周发生了变化，上周中证1000下跌3.65%，中证500下跌2.83%，沪深

300下跌2.21%，上周中小票的跌幅超过了大盘股的跌幅。中证1000和沪深

300在上周前两个交易日跌幅相当，分别下跌5.11%和5.54%，但随后三个

交易日的反弹的力度不同，沪深300指数大幅反弹3.53%，中证1000反弹

1.54%，我们推测这波抄底的资金更偏好此前跌幅深且具备中长期配置价

值的沪深300成分股。 

上周最后两个交易日股指明显反弹，但反弹的持续性存疑，一方面是

反弹的成交额不高，反弹的两个交易日中两市成交额每日仅8000亿左右，

股指的上涨若无成交量的支持往往持续性不佳。另一方面上周五美债收益

率再度突破1.6%，港股在A股收盘后大幅下挫，纳斯达克指数上周五转为

下跌，所以A股尚未反应再次突破1.6%的美债收益率。经济向上的过程中，

美债收益率仍然有向上的动力，市场普遍预期10年期美债收益率或将破

2%，但节奏上存在预期差，虽然A股对美债收益率的上行可能会逐渐钝化，

但对股指仍然有压制作用，美国实际利率抬升了外资的资金成本，短期内

增量的外资有限，高估值的大盘蓝筹在业绩消化之前仍然有回调的空间，

短期高估值标的的反弹持续性有待业绩验证。 

整体上，上周股指的反弹持续性可能不佳，短期内较难回到此前高点，

美债收益率仍然对股指估值有压制，下周国内需要关注统计局发布的1-2

月经济数据，海外需要关注美联储议息会议和新发美债的招标情况，此外

中美之间“2+2”高层战略对话也值得关注。操作上，期权买入牛市价差

组合继续持有，期指多头轻仓持有，沪深300回调至5000-5050时可逢低配

置IF。 

 

国债期货 

上周，国债期货涨跌不一，长端产品表现稍好。10年期国债期货上涨

了0.05%至97.41，5年期国债期货下跌了0.1%至99.55，2年期国债期货下跌

了0.12%至100.23。现券方面，10年期国债到期收益率上行了1.9bp；10年

期国开债到期收益下行了3.05bp。上周，央行公开市场累计进行了500亿

元逆回购操作，有500亿元逆回购到期，完全对冲到期量。资金面整体平

稳，截至2021年3月12日，R001较上周上升了21.33个BP至1.82%；R007上

升了6.79个BP至2.07%。 

本周资金面整体平稳，市场供给相对充足；央行公开市场操作依旧维

持连贯性，保持每日小额驰援，本周（3月13日至3月19日）公开市场将有

500亿元逆回购到期；周二（3月16日）还将有1000亿元MLF到期。后续伴

随缴税申报截止日临近，资金或有所收敛，但因3月非缴税大月，预计整
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体的冲击也有限；进入后半月虽然跨月需求升温，但考虑到季末一般财政

都会有集中投放，资金面即使有小波动但总体也可控。 

上周“两会”正式闭幕，政策表态整体偏向中性，但政府工作报告中

对经济增长的预期偏低，经济回落的程度可能高于预期。此外，在人大会

议闭幕新闻发布会上，总理答记者问环节上涉及GDP增速问题的发言，也

表态对今年GDP的目标要求并不高，希望把市场预期引导向巩固经济恢复

增长基础、推动高质量发展以及保持经济增长可持续性。这可能指向政策

方面对经济刺激的诉求降低，在经济目标达标后或有逐步退出的可能性。

在此政策基调下，此前市场关于经济快速修复的预期可能得到纠偏，另一

方面也降低经济过热和通胀的可能性，对于期债市场的下跌空间有一定的

支撑，后续仍需关注政策方面的信号变化。 

上周宏观数据出炉较多，物价方面，数据整体略超市场预期，但消费

端整体仍偏弱，核心CPI同比由上月下降0.3%转为持平，但仍处于较低水

平，反映终端消费需求修复的节奏较缓慢。PPI大幅上涨但上下游分化显

著，上游生产资料价格同比涨幅扩大，黑色、有色行业涨幅居前；下游生

活资料涨价相对温和，可能也指向消费复苏力度仍然弱于投资和生产。金

融数据方面，社融与信贷创历史同期新高、且大幅超出市场预期，实体内

生性融资需求强，银行通过压降表内票据腾挪中长期贷款额度，表内融资

需求向表外票据溢出的现象依然明显；M2与M1剪刀差回正，财政支出力

度大幅增强。目前，社融拐点已过但绝对值仍比较高，政策上强调广义货

币增速和名义GDP相匹配，后续社融或将趋于回落。 

海外方面，美债收益率仍在高位，但近期国内债市对美债攀升逐渐表

现出钝化，可能因为中美经济与宏观政策存在周期性错位，中国市场利率

水平率先重估，提前反映和消化基本面及政策变化的影响，因此利率短期

没有快速上行。中长期看，如果美债压力推动风险资产重定价，风险偏好

回落反而在情绪上可能利好期债。另一方面，美国众议院投票通过了1.9

万亿美元的新冠纾困救助法案，本轮刺激法案重点补充居民端资金，后续

美国的消费和服务业或有改善，但经济的复苏仍然需要密切关注疫情控制

情况。 

整体来看，宏观数据向好，但经济复苏和通胀预期降温，期债对基本

面利空的反应也有所钝化，政策对经济增长的表态低于预期，经济修复节

奏边际放慢更加明确；资金面整体平稳，后续供给压力有限。短期债市驱

动力不足，波动空间有限，或维持窄幅震荡，后续重点关注美债和通胀预

期变化。操作上建议配置盘可以介入，交易盘机会仍需等待，T2106区间

参考96.9-97.2。 

 

二、市场表现：股指国债期货期权数据跟踪 

股指期货 

上证指数下跌 1.40%，深证成指下跌 3.58%，创业板指下跌 4.01%，

沪深 300 指数下跌 2.21%，上证 50 指数下跌 1.52%，中证 500 指数下跌

2.83%。期指方面，上周 IF 主力合约下跌 2.83%，IH 主力合约下跌 2.07%，

IC 主力合约下跌 2.83%。 

期现价差方面，上周 IF 期现价差（期-现）从-7.4 点降至-26.38 点，

IH 期现价差从 1.12 点降至-14.38 点，IC 期现价差从-4.5 点降至-7.18 点。 
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持仓方面，从上周前 5 席位持仓变化来看，IF 净持仓减少了 1812 手、

IH 净持仓增加了 259 手、IC 净持仓增加了 857 手。 

上周央行公开市场有 500 亿元逆回购到期，上周央行累计进行了 500

亿元逆回购操作，因此上周无净回笼资金。3 月 12 日，SHIBOR 隔夜为

1.787%，较上周涨 22.2 个基点；R007 加权平均利率为 2.0650%，较上周

涨 6.79 个基点。 

股市资金面方面，截至周四（3月11日），A股融资融券余额为16538.13

亿元，较前一交易日的 16462.07 亿元增加 76.06 亿元。外资方面，上周陆

股通北上资金净流入 66.14 亿元，前周净流出 8.36 亿元。本周（3 月 15

日至 3月 21 日）一共有 26家公司 6.31亿股限售股解禁，解禁市值为 103.38

亿元，环比减少 132.06 亿元。 

外围股市方面，上周道琼斯工业指数上涨 4.07%，德国 DAX 指数上

涨 4.18%，日经 225 指数上涨 2.96%，恒生指数下跌 1.23%。 

 

国债期货 

上周，成交量方面，10 年期国债期货成 345,233 手，5 年期国债期货

共成交 117,536 手，2 年期国债期货成交 50,220 手。 

持仓量方面，上周 10 年期国债期货共有 123,947 手持仓，5 年期国债

期货共有 58,739 手持仓，2 年期国债期货共有持 19,351 手。 

 

股指期权 

T 型报价方面，截止 3 月 12 日，看涨期权的成交集中在 5100 点，持

仓集中在 5200-5400 点，看跌期权成交集中在 5000-5100 点，持仓相对分

散，沪深 300 指数在 5000-5100 点有一定的支撑。成交 C/P 为 1.4，持仓

C/P 为 1.55，看涨期权维持活跃，但活跃度有所下降。期权波动率维持左

偏形态，偏度有所上升。截止 3 月 12 日，30 天历史波动率为 31.34%，较

前一个交易日增加了 0.04%，较一周前增加了 4%，春节后历史波动率持

续抬升。 

图:IF主力 图:两融余额（亿元） 

  

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 
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图:沪股通、深股通净流入金额（亿元） 图:资金净主动买入金额（亿元） 

  

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 

 

图:两市成交金额（%） 图:两市换手率（%） 

  

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 

 

图：10年和2年期限利差（%） 图：10年和5年期限利差（%） 

  

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 
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图：信用利差（%） 图：公开市场操作 

  

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 

 

图：沪深300股指期权T型报价 

 

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 

 

图：沪深300股指期权成交和持仓情况 

 

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 
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图：波动率微笑 图：波动率 

 

 

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 

 

 

图：历史波动率 图：波动率圆锥 

 
 

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 
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本报告中的信息均来源于被广发期货有限公司认为可靠的已公开资

料，但广发期货对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。 

本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发期

货或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发

出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

在任何情况下，报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达的意见并

不构成所述品种买卖的出价或询价，投资者据此投资，风险自担。 

本报告旨在发送给广发期货特定客户及其他专业人士，版权归广发期

货所有，未经广发期货书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发

布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“广发期货”，且不得对本报告进

行有悖原意的删节和修改。 
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