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本周要点： 

为了分析当前的疫情走势，针对经济的影响，我们提出乐观和悲观

情况下的两条假设。乐观情形下，疫情或在2月底结束，各省市逐渐解

除疫情限制，企业员工到位，工业开工率继续提升，服务业开始复苏。

悲观情形下，疫情或恶化到3月底，服务业仍未解冻，工业企业开工维

持现状。 

对于2020年一季度名义GDP的测算，我们使用2019年一季度为基

数，在假设没有疫情的情况下，一季度GDP名义增速为10%，通过对应

的企业开工率和赶工率，估算出2月份和3月份可能创造的GDP数额。 

从三驾马车的角度来看，出口对经济的影响较小，投资弹性最大，

消费的影响最大。从三大产业角度来看。从2019年四季度的GDP数据上

就可以看到，第三产业同比下降了0.5个百分点，而房地产和金融行业同

比增速是加快的，因此下降的行业主要集中在服务业。在疫情影响下，

今年一季度服务业回落对经济的影响会更加明显。 

整体来看，疫情对经济的影响是存在的，特别是对服务行业的影响

最大。在此情况下如果疫情2月底结束，名义GDP同比增速可能为

3.98%，如果疫情持续到3月份，增速或降至-3%。 

 

策略要点： 

股指： 

期指方面，由于经过连续两周的反弹后，股指回补行情接近尾声，

市场情绪可能呈现回落趋势，后期转向震荡行情的概率较高。建议暂不

追多，承受能力较强的投资者可关注IC2009的长期做多机会。 

期权方面，此前卖出的3月份行权价4000点的看涨期权合约继续持

有，若沪深300指数有效突破4000点时，则买入3月份行权价3950点的看

涨期权进行对冲，策略暂定持有到期。 

国债： 

市场流动性仍将保持较为宽裕，基本面数据仍将存在一段时期的空

窗期，更大力度的政策支持力度或可期待，维持期债多单持有，投资者

需时刻关注市场下一步走势。 
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一、本周焦点：当前疫情如何影响经济 

为了分析当前的疫情走势，针对经济的影响，我们提出乐观和悲观情

况下的两条假设。 

乐观情形下，疫情或在 2 月底结束，各省市逐渐解除疫情限制，企业

员工到位，工业开工率继续提升，服务业开始复苏。 

悲观情形下，疫情或恶化到 3 月底，服务业仍未解冻，工业企业开工

维持现状。 

我们预计乐观情形下，一季度名义 GDP 同比增速可能为 3.98%，悲

观情形下，增速或降至-3%。对于 2020 年一季度名义 GDP 的测算，我们

使用 2019 年一季度为基数，在假设没有疫情的情况下，一季度 GDP 名义

增速为 10%，通过对应的企业开工率和赶工率，估算出 2 月份和 3 月份可

能创造的 GDP 数额。 

在去年四季度经济的表现情况下，今年一季度实际 GDP 在无疫情的

情况下增速可能为 6%左右，但是今年一季度通胀压力显著增加，1 月份

CPI 和 PPI 同比分别增长了 5.4%和 0.1%。短期内食品价格依旧是决定 CPI

走势的主要原因，按照 1 月份的数据来看，食品价格贡献了 CPI 同比涨幅

中的 4.1%。目前猪肉价格维持高企，鲜菜价格平稳上行，我们此前预测一

季度 CPI 将上涨超过 6%。但考虑到非食品价格受疫情影响或有所回落，

因此一季度 CPI 大概率在 5%左右。1 月 PPI 虽有小幅增长，但是在需求

受到抑制的情况下或重回下行区间。但考虑到近期企业复工后工业品价格

的表现，预计一季度 PPI 同比在-0.5%-0%左右。因此按照 0.8*CPI+0.2*PPI

的公式来模拟GDP平减指数来看，一季度GDP名义增速应该在 4%左右，

叠加实际 6%增速，一季度名义 GDP 增速在没有疫情的情况下或达到 10%

左右，也就是 24.04 万亿左右，今年一季度的工作日为 59 天，也就意味着

正常情况下每天创造的 GDP 或为 4075.45 亿元。 

全国除了湖北之外，大部分省份企业复工的日期在 2 月 10 日，按照

部分省份发布的开工率数据来看，目前全国规模以上企业平均开工率为

30%，部分省份力争在 3 月份前达到 75-80%的开工率。因此利用开工率乘

以每天的 GDP 数值，得到 2 月份和 3 月份 GDP 的缺口。比如：开工率

30%就意味着 GDP 只有正常情况的三分之一。但是今年的开工率是个绝

对数，为了更准确的反映出疫情对经济的影响，我们利用公开数据统计了

去年 2 月份同期的开工率，并以此调整了今年的开工率。例如去年正常情

况下开工率为 60%，今年虽然绝对开工率只有 30%，但是相对开工率则是

50%，也就是今年同期实际创造的 GDP 价值其实是原来的一半。 

今年 1 月份已过且有 17 个工作日，因此 1 月份名义 GDP 大约为

69265.61 亿元。在乐观情形下，如果 2 月底疫情结束，各省市逐渐解除疫

情限制，企业员工到位，工业开工率继续提升，服务业开始复苏。因此进

入三月份后开工率逐渐恢复，特别的，由于 2 月份的影响，3 月份企业开

工后或存在赶工的情况，在赶工的情况下，3 月份周末的 8 天也可能创造

工作日同等的 GDP。而在悲观情形下，我们认为工业企业仍会加码开工，

赶工的情况也会存在，但是服务业仍会处于冰冻期，这意味着企业或只能

维持 8 成的开工率。 

表 1：乐观情形下 2 月和 3 月名义 GDP 表现 
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乐观

情形 

    疫情影响 2.01-2.07 2.10-2.14 2.17-2.21 2.24-2.28 2 月整体  

    复工率 10% 30% 60% 80%   

  去年复工 10% 60% 80% 100%   

  调整复工率 10% 50% 75% 80%   

工作天数 59 工作天数 5 5 5 5 20  

每天创造 GDP（亿） 4074.45  创造 GDP 2037.22 10186.12 15279.18 16297.79 43800.32  

一季度 GDP(无疫情) 240392.43 损失 GDP -18335.02 -10186.12 -5093.06 -4074.45 -37688.64  

    疫情影响 3.02-3.06 3.9-3.13 3.16-3.20 3.23-3.27 3.30-3.31 3 月整体 

    复工率 80% 90% 100% 100% 100%  

工作天数 59 工作天数 5 5 5 5 2 22 

每天创造 GDP（亿） 4074.45  赶工天数 2 2 2 2 0 8 

一季度 GDP(无疫情) 240392.43  创造 GDP 22816.91 25669.02 28521.14 28521.14 8148.90 113677.10 

    损失 GDP -5704.23 -2852.11 0.00 0.00 0.00 -8556.34 

数据来源：Wind，广发期货发展研究中心 

表 2：悲观情形下 2 月和 3 月名义 GDP 表现 

悲观

情形 

  疫情影响 2.01-2.07 2.10-2.14 2.17-2.21 2.24-2.28 2 月整体  

  复工率 10% 30% 60% 80%   

  去年复工 10% 60% 80% 100%   

  调整复工率 10% 50% 75% 80%   

工作天数 59 工作天数 5 5 5 5 20  

每天创造 GDP（亿） 4074.45 创造 GDP 2037.22 10186.12 15279.18 16297.79 43800.32  

一季度 GDP(无疫情) 240392.43 损失 GDP -18335.02 -10186.12 -5093.06 -4074.45 -37688.64  

  疫情影响 3.02-3.06 3.9-3.13 3.16-3.20 3.23-3.27 3.30-3.31 3 月整体 

  复工率 80% 80% 80% 80% 80%  

工作天数 59 工作天数 5 5 5 5 2 22 

每天创造 GDP（亿） 4074.45 赶工天数 2 2 2 2 0 8 

一季度 GDP(无疫情) 240392.43 创造 GDP 22816.91 22816.91 22816.91 22816.91 6519.12 97786.75 

  损失 GDP -5704.23 -5704.23 -5704.23 -5704.23 -1629.78 -24446.69 

数据来源：Wind，广发期货发展研究中心 

 

在乐观情形下，一季度名义 GDP 或达到 226743.03 亿元，同比增速

为 3.98%。在悲观情形下，一季度 GDP 或达到 210852.68 亿元，同比降

至-3%。 

表 3：两种情形下 GDP 的表现 

    名义 GDP 增速 

2019 年一季度 GDP（亿） 218062.8   

2020 年一季度 GDP(无疫情) 240392.43  10.2% 

2020 年一季度 GDP(乐观) 226743.03 3.98% 

2020 年一季度 GDP(悲观) 210852.68  -3% 

数据来源：Wind，广发期货发展研究中心 

 

从三驾马车的角度来看，出口对经济的影响较小，投资弹性最大，消

费的影响最大。与非典不同的是，本次疫情没有被列为“疫情国”且世界卫
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生组织也不建议限制中国出口。目前疫情虽然在全球都有发现，但还没有

其他国家限制中国的出口，因此目前出口的影响可暂时不考虑。在投资上，

房地产传统的淡季就在 1-2 月份，因此如果疫情在 2 月份结束，对需求的

影响较小。除了房地产之外，基建也十分关键，西部地区今年是基建的重

要建设地区。根据云南省政府的数据显示，目前云南省重大项目开工率已

经达到 63%，此外许多重大项目已经开工建设，各省优化投资审批手续加

快项目的推进。因此我们认为如果疫情延续至 3 月份，工业企业也会保持

一定的开工力度，且投资的整体弹性较大，即使 3 月份对需求有所遏制，

也会在疫情缓解后快速回升。整体来看一季度对 GDP 的负面作用不会太

大。对经济影响最大的仍是消费，特别是服务业。 

从三大产业角度来看。从 2019 年四季度的 GDP 数据上就可以看到，

第三产业同比下降了 0.5 个百分点，而房地产和金融行业同比增速是加快

的，因此下降的行业主要集中在服务业。服务业既包括了餐饮、住宿以及

批发销售，同时还包括交通和仓储等行业。非典疫情影响最大时（2003 年

二季度），交通运输业同比下降了 5.8 个百分点，其中公路客运量和铁路

客运量分别下降了 40%和 21%。社零消费在 2003 年一季度就出现回落，

直到 6 月份之后才触底反弹。 

在疫情影响下，今年一季度服务业回落对经济的影响会更加明显。

2020 年市场预测春节档电影票房将达到 70 亿元，但目前基本为 0，此外，

自疫情爆发以来，全国各省基本暂停了著名景点的开放，这意味着在疫情

结束前，旅游市场也基本被冰封，而此前预计春节旅游能实现 5500 亿以

上的收入。中国烹饪协会发布的《2020 年新冠肺炎疫情期间中国餐饮业经

营状况和发展趋势调查分析报告》显示，仅在春节 7 天内，疫情已对餐饮

行业零售额造成了 5000 亿元左右的损失，按照这一比例，在企业开工之

后，餐饮需求会有所恢复，但各地只允许外卖，不允许堂食的做法或使得

春节后每周餐饮业损失 2500 亿元。如果疫情 2 月底结束，餐饮业收入损

失可能高达 9500 亿元，如果情况持续到 3 月份，损失或进一步扩大到 1.95

万亿元，加上旅游市场和电影市场的损失，总损失收入可能达到 2.5 万亿。

在乐观和悲观情形下，这一经济损失分别占测算名义 GDP 总值的 6.6%和

11.9%。交通运输业是另一个大的下降行业，非典疫情影响最大时（2003

年二季度），交通运输业同比下降了 5.8 个百分点，其中其中公路客运量

和铁路客运量分别下降了 40%和 21%。而根据交通部的数据显示，今年春

运的前 22 天（1 月 10 日至 31 日），全社会营业性客运量比去年春运同

期下降 20.6%，降幅和非典类似，但考虑到目前疫情管制确实严于非典，

因此预计交通运输业同比下降或超过 6%，对应的 GDP 下降将超过 580 亿

元。 

因此整体来看，疫情对经济的影响是存在的，特别是对服务行业的影

响最大。在此情况下如果疫情 2 月底结束，名义 GDP 同比增速可能为

3.98%，如果疫情持续到 3 月份，增速或降至-3%。 

 

二、本周策略：期指转入震荡，期债多单续持 

股指期货期权 

经过连续两周反弹后，股指回补行情接近尾声。上周，沪深300指数

上涨2.25%，较节前下跌0.40%；上证50指数上涨1.52%，较节前下跌1.28%；
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中证500指数上涨1.76%，较节前上涨0.80%。上周股指延续前一周的修复

行情，经过连续两周反弹后，各大股指对2月3日的缺口基本完成回补。节

后交易活跃度飙升，短期博弈情绪上周逐步回落。成交金额方面，节后首

周有三个交易日两市成交额突破9000亿，最高为9296亿，上周成交额中枢

已回落至8000亿水平，上周五两市成交金额为8130亿。换手率方面，上证

综指换手率从节后首周最高的1%回落至上周五的0.69%。上周涨停家数比

大幅度回落，从2月6日的6.66%回落至2月14日的1.67%，显示短期博弈热

度下降，短期进入震荡运行概率增加。恐慌性大跌后资金抄底情绪浓厚，

反弹过程中资金流入有所放缓。外资方面，节后首周北向资金大幅净流入

301亿，上周外资流入量明显放缓，仅净流入44亿，低于2019年11月以来

的平均水平。杠杆资金方面，节后融资交易占比大幅反弹，截至上周四融

资交易占比回升至10.55%，显示高风险资金风险偏好向好，但指标已经触

及阶段性顶部，预示风险偏好进一步提升空间不大。公募基金持仓方面，

节后公募基金积极大量抄底，股票型基金持仓比例达90%，偏股混合型基

金持仓比例达86%，均为2019年以来的最高位，机构继续加仓的空间已经

不大。从上述几个指标来看，在主要指数回补缺口后，市场情绪指标和资

金面指标均指向超跌反弹行情接近尾声，短期或转向震荡运行。 

节奏影响因素继续关注疫情趋势和复工进度，二者对股市的影响逻辑

不同。疫情趋势主要影响风险偏好，节后股指的持续反弹，正是建立在疫

情防控持续向好不能证伪的基础之上。截至2月15日，湖北新增确诊病例

1843例，新增疑似1036例，自2月10日起趋势性下行，虽然湖北疫情依旧

严峻，但总体可控。湖北以外地区，新增确诊病例连续12日下降，新增疑

似病例连续9日下降，疫情防控效果较好。虽然我们难以断言拐点已经出

现，完全排除疫情二次恶化的可能性，但从可观察的数据来看，新冠疫情

目前处于可控且朝积极方向进行的状态，基于此，我们认为风险溢价的下

行具备确定性。复工进度主要影响宏观经济，继而影响逆周期政策力度。

高频数据显示，目前复工进度缓慢，至少已经比往年延迟两周。从2017-

2019年6大发电集团日均耗煤量来看，企业通常在春节7天假期后就马上复

工，指标从T+7日开始回升，但今年T+20日指标仍未回升，显示复工进度

至少延迟了2周。节后高炉开工率下滑幅度也远超往年，截至2月14日，当

周高炉开工率较前一周下滑1.38%至62.7%。受疫情影响，复工延迟，供需

两弱的情况下，一季度经济将受较大的负面冲击。但随着复工推进，预计

前期受损的行业如周期行业和消费行业等将迎来复苏机会。 

政策面上，2月14日证监会发布修改后的《上市公司证券发行管理办

法》、《创业板上市公司证券发行管理暂行办法》、《上市公司非公开发

行股票细则》等再融资规则，出台规则主要内容与2019年11月8日的征求

意见稿一致。主要内容包括，锁价发行和竞价发行的锁定期分别由36个月

和12个月大幅缩减至18个月和6个月，且不适用于减持新规；证监会核准

批文有效期由6个月延长至12个月；取消创业板公开发行证券最近一期末

资产负债率高于45%的条件，以及取消创业板非公开发行股票连续两年盈

利的条件。新增内容主要有发行规模限制从发行前总股本的20%提升至

30%。放宽再融资标准，鼓励上市公司运用直接融资手段，有利于解决企

业流动性紧缺的问题。核心目标依旧是推进直接融资比例的提升，在稳杠

杆的情况下扩大企业的融资渠道。再融资新规的出台，将对创业板和其他

成长行业带来积极预期，另外券商股也将受益。 
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整体而言，经过连续两周的反弹后，股指回补行情接近尾声，市场情

绪可能呈现回落趋势，后期转向震荡行情的概率较高。后续市场节奏仍需

关注疫情趋势和复工进度，复工进度延后或加大逆周期政策力度的预期。

虽然从无风险收益率下行、复工后行业修复以及再融资新规等因素构成风

格倾向成长的逻辑，指数上中证500占优，但从较短的时间窗口来看，市

场情绪暂时回落期间中小创也有调整的可能性。因此，中期维度看好中证

500，但短期内未必占优。 

期指方面，建议暂不追多，承受能力较强的投资者可关注IC2009的长

期做多机会。 

期权方面，此前卖出的3月份行权价4000点的看涨期权合约继续持有，

若沪深300指数有效突破4000点时，则买入3月份行权价3950点的看涨期权

进行对冲，策略暂定持有到期。 

 

国债期货 

上周，债市整体呈回落走势，权益市场持续震荡，债市短期回落的主要原

因可能在于逆周期调节政策的加码。后续来看，随着疫情防控逐步推进，各地

新增疫情数字回落，当前各地政府的核心工作逐步从“抗击疫情”转向“应复

尽复”，政策的力度或继续加强，制约债市上行幅度，但考虑到本周MLF操作

以及LPR招标利率或将下调，债市走势或呈高位震荡格局，需时刻观察，保持

警惕。 

具体来看，首先，上周央行公开市场总体呈净回笼态势，当周累计进行1

万亿元逆回购操作，在有1.28万亿元逆回购到期的背景下，净回笼2800亿元，

但资金市场的利率持续保持低位，各期限质押式回购利率以及SHIBOR利率均

处于低位，显示出当前央行意图通过流动性操作向实体企业提供支持的态度，

后续来看，本周将迎来常规MLF操作以及LPR招标，考虑到央行人士的说法，

将通过加大公开市场操作，利用MLF、SLF、再贷款、再贴现等多种货币政策

工具，保持市场流动性合理充裕，并适时适度降低MLF等利率，降低银行负

债成本，引导LPR下行，带动实体经济融资成本下降。预计整体资金面仍将保

持合理充裕，对期债形成支撑。 

其次，上周公布了通胀数据表现，CPI同比增速与PPI同比增速均有所上

行，食品价格同比涨幅扩大叠加春节错位因素拉升非食品CPI，PPI则如期转

正，通缩行业结构改善，预计年内CPI有望见顶逐步下行，PPI一定程度会收到

疫情冲击但回暖态势或不变，考虑到通胀并不是当前货币政策的主要制约因

素，因此虽然通胀仍处高位，但不会制约期债价格的继续上行。 

政策面，从政治局常委会议到国常会以及国务院下属各部门所下发文件

显示，复产复工将成为接下来除疫情防治外最为主要的工作之一，更大力度

的政策支持或可期，但政策见效或仍将存在时滞，结合今年实现小康社会以

及完成十三五规划的需要，需时刻观察是否有超出预期幅度的政策出台。 

总结而言，市场流动性仍将保持较为宽裕，基本面数据仍将存在一段时

期的空窗期，更大力度的政策支持力度或可期待，维持期债多单持有，投资者

需时刻关注市场下一步走势。 

 

三、宏观表现：基本面数据跟踪  

经济：供给端来看，上周焦炉和高炉开工率分别下降了2.28个和1.38



 

广发期货有限公司提醒广大投资者：期市有风险 入市需谨慎                                    Page 6 

金融期货策略周报 

个百分点。其中，焦炉开工率较去年同期大幅下降。汽车轮胎半钢胎和全

钢胎开工率降至近几年最低点，但是较前一周分别回升了4.35和26.2个百

分点。螺纹钢产量和线材产量上周分别下降了17.44万吨和17.43万吨，和

去年期相比仅下降了27.97万吨和18.36万吨。主要钢材库存较前一周增加

了259.28万吨，较去年同期大幅增加了273.77万吨。其中螺纹和热卷产量

较上周增加了144.16万吨和35.11万吨。库存压力显著增大。从需求端来看，

房地产销售基本进入冰冻期，上周日平均销售面积仅为0.58万平方米，较

去年同期下降了10.63万平方米。整体来看，开工和产量虽有下滑，但是需

求下滑的速度更快，工业品表现较弱是理所当然的。而农产品在经济下行

周期中由于刚需的存在，抗跌性比较好。 

物价：2020年2月15日，据中国养猪网猪价系统监测，全国外三元均

价为38.54元/公斤，猪价较周上涨0.76元/公斤。全国高速免通行费，有利

于接下来的猪市，但是生猪供给依旧不足，一季度猪价仍会维持高位震荡。

菜篮子批发价格200指数上周上行了2.82，蔬菜价格整体依旧保持平稳上

涨。 

流动性：上周，央行公开市场累计进行1万亿逆回购操作，同时有1.28

万亿元逆回购到期，因此净回笼2800亿元。下周有1.22万亿逆回购到期。

资金利率方面，截止上周五，shibor隔夜为1.2560%，较上周同期跌53.70个

基点；shibor1周为2.2330%，较上周同期跌7.30个基点；shibor2周为2.1030%，

较上周同期跌18.90个基点；shibor3月为2.5650%，较上周同期跌18.80个基

点。 

图：焦炉开工率（%） 图：高炉开工率（%） 
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数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 

图：螺纹库存（上海，万吨） 图：6大发电集团耗煤（万吨） 

https://zhujia.zhuwang.cc/
https://hangqing.zhuwang.cc/zhujia/index.html
http://114.80.154.45/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=1&id=487846878&fav=1
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数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 

图：30大中城市商品房成交面积（万平方米） 图：100大中城市成交土地楼面均价（万平方米） 
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数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 

图：乘用车厂家批发和零售同比增速（%） 图：电影票房收入当周值（万元） 
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数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 

图：义乌中国小商品指数（%） 图：中国企业指数（%） 
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图：猪肉价格环比增速（%） 图：蔬菜价格环比增速（%） 

  

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 

图：质押式回购利率（%） 图：SHIBOR利率（%） 

  

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心  

 

四、市场表现：股指国债期货数据跟踪 
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股指期货 

上周，上证综指上涨1.43%，深证成指上涨2.87%，创业板指上涨2.65%，

沪深300指数上涨2.25%，上证50指数上涨1.52%，中证500指数上涨1.76%。

期指方面，上周IF主力合约上涨2.66%，IH主力合约上涨1.85%，IC主力合

约上涨1.76%。 

期现价差方面，上周IF期现价差（期-现）从-7.07点升至-3.93点，IH期

现价差从-7.91降至-9.26点，IC期现价差从-69.04点升至-57.00点。 

持仓方面，从上周前5席位持仓变化来看，IF净持仓减少了344手、IH

净持仓增加了94手、IC净持仓减少了3437手。从上周前20席位持仓变化来

看，IF净持仓增加了278手、IH净持仓增加了883手、IC净持仓减少了1416

手。 

流动性方面，截止2月15日，央行本周共有3笔逆回购，总额为10000

亿元，共有2笔逆回购到期，总额为12800亿元；公开市场操作净回笼（含

国库现金）共计2800亿元。截至2月14日，较前周隔夜Shibor下跌53.70BP，

R007上涨2.69BP。 

股市资金面方面，截至2月13日周四，融资融券余额10514.35亿，较前

一周上涨1.84%。外资方面，上周陆股通净流入43.70亿元，前周净流入

300.60亿元。 

外围股市方面，上周道琼斯工业指数上涨1.02%，德国DAX指数上涨

1.70%，日经225指数下跌0.59%，恒生指数上涨1.50%。 

 

国债期货 

上周，国债期货自高位回落。10年期国债期货主力合约T2003下跌0.74%

至100.390。5年期国债期货主力合约TF2003下跌0.24%至101.300，2年期国

债期货主力合约TS2003下跌0.07%至101.030。 

成交量方面，10年期国债期货成交276960手，5年期国债期货共成交

90611手，2年期国债期货成交69204手。 

持仓量方面，上周10年期国债期货共有73380手持仓，5年期国债期货

共有36198手持仓，2年期国债期货持仓为18338手。 

 

股指期权 

T型报价方面，上周看涨期权的成交和持仓都集中在执行价4000点，

看跌期权成交和持仓量仍然集中在3800点，沪深300指数4000点上方压力

仍存，下方支撑重心上移至3800，预计后市沪深300指数呈现区间3800-

4200运行概率较大。 

截止2月14日，30天历史波动率为34.64%，较一周前下降了0.03%，较

前一个交易日下降0.25%。目前历史波动率较高，凸显沪深300收益波动较

大的特征。成交C/P为0.89，持仓C/P为1.07，平值隐含波动率22.84%，隐

含波动率C/P为0.89，目前看跌期权波动率溢价相对较高，但整体有所回落，

近月期权波动率微笑呈现左偏态，远月期权偏度较低，预估短期沪深300

指数震荡运行为主。 

图:新增投资者数量（万户） 图:两融余额（亿元） 
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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 

图：10年和2年期限利差（%） 图：10年和5年期限利差（%） 
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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（周度） 

 

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 
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Call 000300.SH Put

持仓量 成交量 涨跌幅(%) 收盘价 IV 执行价 IV 收盘价 涨跌幅(%) 成交量 持仓量

354 2337 42.94 192.4 0.1848 3800 0.2244 4.8000 -87.88 8818 2274

368 3659 41.73 144 0.1642 3850 0.2038 7.8000 -85.87 6291 1148

875 10356 38.12 100 0.1615 3900 0.1894 14.2000 -81.32 8510 1039

824 7705 26.69 63.6 0.1642 3950 0.1764 25.8000 -75.14 6847 709

1705 10737 -1.82 32.4 0.1502 4000 0.1657 45.6000 -66.22 7295 1007

1026 6271 -34.58 14 0.1464 4050 0.1632 76.8000 -55.91 2133 237

1175 5899 -63.08 4.8 0.1435 4100 0.1710 117.8000 -50.30 1113 415

812 2793 -81.40 1.6 0.1474 4150 0.2433 171.0000 -39.79 1291 308

2757 2971 -82.76 1 0.1689 4200 0.2373 214.8000 -30.53 651 210
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数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 

图：波动率微笑 图：波动率期限结构 

  

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 

 

 

 

 

 

合约 Call Vol Put Vol Vol CPR(Vol) Call OI Put OI OI CPR(OI)

2月合约 62518 71371 133889 0.88 17642 16528 34170 1.07

3月合约 28661 32847 61508 0.87 11745 12405 24150 0.95

4月合约 7578 8421 15999 0.9 4132 3883 8015 1.06

6月合约 3732 2577 6309 1.45 3591 2235 5826 1.61

9月合约 1649 1704 3353 0.97 2003 1656 3659 1.21

12月合约 1524 1378 2902 1.11 2702 2311 5013 1.17

汇总 105662 118298 223960 0.89 41815 39018 80833 1.07
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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
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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。 
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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
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