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策略要点： 

股指： 

整体上，虽然国内经济增长强劲，防疫措施没有放松，系统性风险

发生的概率不大，但是存在一些结构性的风险，一方面是高估值白马股

潜在的业绩暴雷，另一方面是投资者对货币政策超预期收紧的担忧，虽

然短端利率暂未发生变化，但PPI的上行仍然引发投资者对货币政策收

紧的担忧，后续需要关注政治局会议的表态，股指多头可继续持有，建

议买入看跌期权进行保护。 

 

国债： 

整体来看，目前期债的内驱力还不明显，对于近期的利空上周已经

有提前部分消化的表现，情绪有所走弱，政策方面快速调整的可能性比

较低。预计期债短期仍以震荡为主，操作上建议维持观望，下跌阶段可

适当配置，关注后续利空出尽后可能带来的短期交易机会。  
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一、本周策略：股指买入看跌期权保护，期债关

注利空出尽的交易机会 

股指期货期权 

上周股指震荡下行，小盘股跑赢大盘，中证1000上涨0.6%，中证500

上涨0.14%，沪深300下跌2.45%，周期股跑赢成长，延续春节以来的风格。 

本周一季度业绩预告密集披露，关注个别白马股存在的财报暴雷风险。

上周顺丰这只公募重仓股披露的财报情况远不及预期，股票大幅下挫，部

分投资者开始提前担忧白马股的业绩情况，如果白马股的业绩符合预期或

小幅超预期，2020年的大幅上涨给予了这类大盘蓝筹股过高的估值，业绩

的上涨也只能消化估值到合理的位置，但若业绩暴雷，短期内或造成盈利

和估值双杀，对大盘蓝筹的“恐高”情绪可能会蔓延。分板块来看，在已

经披露年报数据的成分股中，按整体法计算，2020年中证500成分股每股

盈利0.44元，同比增长46.67%，沪深300成分股每股盈利0.88元，同比增长

4.76%，上证50成分股每股盈利0.97元，同比增长2.11%。中证500板块业绩

增速高，近期的表现也强于上证50和沪深300. 

上游大宗商品涨价较多，PPI超预期，但货币政策未到全面收紧的程

度。3月份的CPI同比由下降0.2%转为上涨0.4%，环比季节性下降0.5%；PPI

同比上涨4.4%，涨幅扩大2.7%，环比上涨1.6%。PPI的压力较大，分行业

来看，3月份石油和天然气开采业、黑色金属冶炼和压延加工业、有色金

属冶炼和压延加工业同比涨幅超过20%，黑色金属矿采选业同比涨幅超过

30%。虽然同比来看供需两端均有回暖，但上游原材料领域的涨幅明显，

下游涨幅较低，而且CPI也相对疲软，反映出终端消费不强，上游涨价更

多是来自供应端的扰动。近期包括金融稳定发展委员会等各类会议上也提

到要关注大宗商品涨价过快的风险，部分投资者开始担心由大宗价格的上

涨可能会引发货币政策过早收紧。我们认为，大宗价格的上涨更多是源自

供应的扰动而非需求的过热，而且结构性的通胀较难引发总量的货币政策

收紧，比如2019年猪肉价格的快速上涨也并未引发货币政策的收紧，所以

短期内发生利率全面上行的系统性风险的概率不大。不过确实有在针对存

在信贷泛滥风险的领域进行结构性的收紧，比如对经营贷、消费贷违规进

入楼市的打压、对政府债务的压缩等等。需要关注4月份的政治局会议关

于货币政策的表态，如果变化不大符合市场预期，那么投资者关于利率上

行的风险或缓解，如果超预期收紧，那么股指或还有下调空间。 

整体上，虽然国内经济增长强劲，防疫措施没有放松，系统性风险发

生的概率不大，但是存在一些结构性的风险，一方面是高估值白马股潜在

的业绩暴雷，另一方面是投资者对货币政策超预期收紧的担忧，虽然短端

利率暂未发生变化，但PPI的上行仍然引发投资者对货币政策收紧的担忧，

后续需要关注政治局会议的表态，股指多头可继续持有，建议买入看跌期

权进行保护。 

国债期货 

上周，10年期国债期货下跌了0.18%至97.21，5年期国债期货下跌了

0.14%至99.41，2年期国债期货下跌了005%至100.13。上周国债期货震荡走

弱。现券方面，10年期国债到期收益率上行了1.93个bp；10年期国开债到

期收益上行了1.98bp。公开市场方面，央行共进行了400亿元逆回购操作，
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累计有500亿元逆回购到期，因此净回笼100亿元。本周将有400亿元逆回

购到期；4月15日（周四）还有1000亿元MLF到期。资金面仍平稳，截至4

月10日，R001较上周上升了2.46个BP至1.81%；R007下降了30.84个BP至

1.93%。 

资金面方面，上周依然保持充足稳定，月初流动性压力还没显现，央

行操作仍然坚定“地量”操作，当前资金市场情绪面的担忧影响更大。上

半月的流动性预期比较乐观，4月缴税截止时间偏后，税期后可能开始逐

步暴露流动性压力，央行的操作传递出的政策态度尤为关键。供给方面，

财政部将于4月14日招标发行1220亿元两期记账式附息国债，期限包括2年

期和5年期，发行金额均为610亿元；市场对于4月供给量增加有所预期，

而且目前公告情况看地方债供给压力也比较有限，供给方面的影响可能不

大。 

此外，近期市场关注银行成交回购量突破4.5万亿，在市场预期偏空的

情况下机构加杠杆行为引发关于后市政策防风险收紧的担忧。我们认为加

杠杆更多是由于资金充足低波动和央行操作稳定连续，在前期债市出现短

期利好时机构也有进一步加杠杆的动力，但过度加杠杆的风险有限，在经

济没有明确进一步向好的背景下政策方面转向的概率较低。本周末国务院

总理李克强主持召开经济形势专家和企业家座谈会也继续强调，扎实推动

经济稳中加固向好，保持宏观政策连续性、稳定性、可持续性。 

基本面方面，前期数据显示经济修复仍在进行，上周五公布物价数据，

3月CPI同比上涨0.4%，预期涨0.2%；PPI同比上涨4.4%，涨幅比2月扩大2.7

个百分点，大超市场预期。数据出来后影响不大，市场对于PPI反弹有所预

期，且当前基本面并非主要的逻辑。另外，本周五将公布一季度宏观数据，

经济数据是否处于“合意区间”，以及通胀预期升温情况和政策调控节奏

是市场主要的关注方向。预计一季度经济增长总体符合预期，物价对货币

政策的制约并不明显，政策调控也难有大幅变化的基础。 

海外方面，美国首次失业金申领人数增加了1.6万人至74.4万人，预期

为68万；劳动力市场的修复偏弱，显示前期经济刺激计划的效果不及预期，

市场对经济复苏的乐观情绪降温，10年期美债收益率当晚下跌5.3个基点

至二周以来最低水平，贵金属普涨。美联储方面也表示关注长期的“劳动

力市场创伤”，并保证继续支持那些因疫情和随后的经济衰退而失业的人。

美债走势对当前国内债市的直接传导效应比较弱，但需关注外盘调整对风

险资产和情绪的影响。 

疫情方面，国家卫健委新闻发言人米锋11日在国务院联防联控机制新

闻发布会上表示，近期，全球疫情再次反弹，我国边境城市瑞丽出现了聚

集性疫情，提示外防输入、人物同防仍是当前疫情防控的重中之重。中国

目前疫苗接种在推进，截至4月10日，全国累计报告接种新冠疫苗16447.1

万剂次，后续仍需关注疫情进展状况。 

整体来看，目前期债的内驱力还不明显，对于近期的利空上周已经有

提前部分消化的表现，情绪有所走弱，政策方面快速调整的可能性比较低。

预计期债短期仍以震荡为主，操作上建议维持观望，下跌阶段可适当配置，

关注后续利空出尽后可能带来的短期交易机会。 

 

二、市场表现：股指国债期货期权数据跟踪 
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股指期货 

上证指数下跌 0.97%，深证成指下跌 2.19%，创业板指下跌 2.42%，

沪深 300 指数下跌 2.45%，上证 50 指数下跌 2.84%，中证 500 指数上涨

0.14%。期指方面，上周 IF 主力合约下跌 2.12%，IH 主力合约下跌 2.43%，

IC 主力合约上涨 0.47%。 

期现价差方面，上周 IF 期现价差（期-现）从-20.76 点上升至-13.74

点，IH 期现价差从-12.96 点上升至-5.91 点，IC 期现价差从-30.21 点上升

至-8.44 点。 

持仓方面，从上周前 5 席位持仓变化来看，IF 净持仓增加了 1665 手、

IH 净持仓增加了 2843 手、IC 净持仓减少了 1676 手。 

上周央行公开市场累计有 500 亿元逆回购到期，上周央行共进行了

400 亿元逆回购操作，因此上周净回笼 100 亿元。4 月 9 日，SHIBOR 隔

夜为 1.784%，较上周涨 5 个基点；DR007 加权平均利率为 1.9272%，较

上周跌 15.52 个基点。 

股市资金面方面，截至周四（4 月 8 日），A 股融资融券余额为 16665.79

亿元，较前一交易日的 16646.24 亿元增加 19.55 亿元。外资方面，上周陆

股通北上资金净流出 53.26 亿元，前周净流出 99.38 亿元。本周（4 月 12

日至 4 月 18 日）一共有 31 家公司 20.1 亿股限售股解禁，解禁市值为

434.72 亿元，环比增加 243.37 亿元。 

外围股市方面，上周道琼斯工业指数上涨 1.95%，德国 DAX 指数上

涨 0.84%，日经 225 指数下跌 0.29%，恒生指数下跌 0.83%。 

 

国债期货 

上周，成交量方面，10 年期国债期货成 260,739 手，5 年期国债期货

共成交 93,188 手，2 年期国债期货成交 47,897 手。 

持仓量方面，上周 10 年期国债期货共有 129,102 手持仓，5 年期国债

期货共有 61,360 手持仓，2 年期国债期货共有持 26,558 手。 

股指期权 

T 型报价方面，截止 4 月 9 日，看涨期权的成交集中在 5000-5100 点，

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

点，沪深 300 指数在 5000 点有一定的支撑。成交 C/P 为 1.21，持仓 C/P

为 1.41，看涨期权维持活跃。远月期权波动率维持左偏形态，近月期权波

动率基本维持常态。截止 4 月 9 日，30 天历史波动率为 19.92%，较前一

个交易日下降了 1.23%，较一周前下降了 5.90%，3 月中下旬以来历史波

动率快速下降。 
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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 

 

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 
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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 

 

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 
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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 

 

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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免责声明 

 

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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相关信息 

 

广发期货发展研究中心 

http://www.gfqh.cn 

电话：020-88800000 

地址：广州市天河区天河北路 183-187 号大都会广场 41 楼 

邮政编码：510620 

 

 

 

 


