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策略要点： 

股指： 

上周A股市场仍较低迷，节后整体波动较大，引发市场对牛市结束

的担忧。但我们认为，节后A股的大幅回调表面上是受到美债收益率上

行的拖累，实际上也有机构对前期上涨过快的板块获利止盈的交易行

为，往后看A股对美债收益率上行的敏感性可能会下降，部分仍然高估

的股票或板块有望通过业绩的增长消化估值，股指在风险释放后有望重

新向上，但上行的斜率或下降，一方面因为节后的大幅波动对新发基金

的募集有一定的负面影响，另一方面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，因此估值扩张的幅度有限，重点关注年报

显示的盈利的改善情况。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。 

 

国债： 

整体来看，海外经济恢复超预期，风险资产大涨对期债情绪仍有施

压；政策表态延续维稳，流动性宽松短期支撑期债下方空间。当前债市

多空力量比较均衡，短期或以震荡为主，后续重点关注政策常态化以后

经济复苏情况和流动性变化对期债市场的影响。操作上建议交易盘快进

快出，多单适当止盈，无单暂时观望。 
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一、本周策略：期指风险释放后有望重新向上，

期债多单适当止盈 

股指期货期权  

上周股指宽幅震荡，中小盘股票从春节以来持续跑赢大盘蓝筹，上周

亦是如此，以中小盘为代表的中证1000上周上涨2.07%，中证500上涨0.61%，

沪深300下跌1.39%；周期性板块延续补涨行情，钢铁、采掘等板块继续跑

赢大盘。 

上周美债收益率的表现仍然是牵制股指走势的重要因素，美债收益率

自1月底的1%-1.1%的位置快速攀升至目前1.5%-1.6%的位置，一方面是因

为美国疫苗接种速度快，疫情显著改善，日新增确诊病例不断回落，2月

非农就业人数增加37.9万，远超市场预期的19.5万，1月数据亦从4.9万大幅

上修为16.6万，非农就业超预期也催生了经济复苏的乐观情绪；另一方面，

参议院正式通过1.9万亿新冠纾困救助法案，财政刺激落地可能需要发行

更多的美国国债。这两方面因素都有可能导致实际利率的上行，进而给利

率敏感的股票带来较大的压力，美股的纳斯达克指数从2月18日至今下跌

了7.49%，中国的创业板指数从2月18日至今回调了15.87%。往后看，需要

回答两个问题，第一，美债收益率是否会继续上行，我们认为经济向上的

过程中，美债收益率仍然有向上的动力，但节奏上可能存在预期差。第二，

若美债收益率继续上行，是否会继续拖累A股，我们认为接下来A股对美

债收益率的反应可能会钝化，而且A股对国内的流动性更为敏感，节后国

内短端资金利率趋于平稳，流动性压力有所缓解。 

市场焦点从美债转向“两会”，《政府工作报告》将21年经济增速目

标设定为6%以上，增速回落由高增速转至中增速，但经济发展质量不断提

高、产业结构优化升级，企业盈利有望保持在较高水平。货币政策延续不

及转弯的论调，财政政策继续落实减税政策，基本符合市场的预期。上周

A股市场仍较低迷，节后整体波动较大，引发市场对牛市结束的担忧。但

我们认为，节后A股的大幅回调表面上是受到美债收益率上行的拖累，实

际上也有机构对前期上涨过快的板块获利止盈的交易行为，往后看A股对

美债收益率上行的敏感性可能会下降，部分仍然高估的股票或板块有望通

过业绩的增长消化估值，股指在风险释放后有望重新向上，但上行的斜率

或下降，一方面因为节后的大幅波动对新发基金的募集有一定的负面影响，

另一方面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，

因此估值扩张的幅度有限，重点关注年报显示的盈利的改善情况。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。 

 

国债期货 

上周，10年期国债期货上涨了0.52%至97.36，5年期国债期货上涨了

0.17%至99.65，2年期国债期货下跌了0.05%至100.35。公开市场方面，上

周有800亿元逆回购到期，央行累计进行了500亿元逆回购操作，因此单周

净回笼300亿元；本周（3月6日至3月12日）央行公开市场将有500亿元逆

回购到期。上周资金面整体宽松，截至2021年3月5日，R001较上周下降了

60.08个BP至1.61%；R007下降了36.96个BP至2.00%。 

本周资金面整体维持平稳宽松，基本面预期的转变推动本周期债回暖。
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上周末公布的2月PMI数据超预期回落，带动市场对经济的悲观预期明显

升温，周一期债高开收涨；周二至周四受两会来临前市场观望为主，成交

较为清淡，行情以震荡为主；周五两会政策措辞强化经济回落预期，期债

大幅走高。 

上周五，十三届全国人大四次会议今日在北京开幕，政府工作报告提

出，科学精准实施宏观政策，努力保持经济运行在合理区间，坚持扩大内

需战略，强化科技战略支撑，扩大高水平对外开放，保持社会和谐稳定，

确保“十四五”开好局起好步。GDP增速设为6%；今年赤字率拟按3.2%左

右安排、比去年有所下调，不再发行抗疫特别国债。扩大有效投资，今年

拟安排地方政府专项债券3.65万亿元，优先支持在建工程，合理扩大使用

范围；中央预算内投资安排6100亿元。在目前经济不确定性依然存在的大

背景下，中央对形势判断保持谨慎乐观的态度，宏观政策保持连贯性，财

政缓退坡，支出规模继续增加；货币政策保持灵活，稳杠杆而并非去杠杆。

从表态来看，政府对经济增长的预期偏低，经济回落的程度可能高于预期，

但也需警惕政策加速收紧的预期对市场的影响。 

海外方面，周末美国2月非农就业数据显示，非农就业人口新增37.9万

人，远超市场预期的增18.2万人；美国2月失业率为6.2%，低于市场预期的

6.3%。非农就业数据远超预期，可能成为指向美国未来经济复苏和政策变

动的关键，作为美联储高度关注的经济数据，目前美国就业市场较去年2

月峰值仍减少近千万个就业岗位。美联储曾承诺在不同收入水平、性别和

种族的就业显著恢复前不会加息，同时也能忍受通胀水平温和超过长期目

标。鲍威尔在周四的讲话中也表示不认为美国经济今年能达到美联储的目

标。另一方面，上周五美国参议院连夜通过拜登1.9万亿的新一轮刺激法案

后，由于法案在参议院有所妥协，下周二该法案还将再次在众议院投票表

决，如果顺利将于周日前交由拜登签署生效，后续仍需关注经济法案落地

对市场情绪的扰动。国内方面，本周将公布2月金融数据和通胀数据。在1

月再创历史新高后，2月金融数据的走向值得关注；物价方面，而受基数

效应和全球大宗商品价格上涨影响，CPI能否止跌反弹，PPI是否会出现超

预期上涨，对通胀预期的影响需持续跟进。 

整体来看，海外经济恢复超预期，风险资产大涨对期债情绪仍有施压；

政策表态延续维稳，流动性宽松短期支撑期债下方空间。当前债市多空力

量比较均衡，短期或以震荡为主，后续重点关注政策常态化以后经济复苏

情况和流动性变化对期债市场的影响。操作上建议交易盘快进快出，多单

适当止盈，无单暂时观望。 

 

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 0.20%，深证成指下跌 0.66%，创业板指下跌 1.45%，

沪深 300 指数下跌 1.39%，上证 50 指数下跌 1.81%，中证 500 指数上涨

0.61%。期指方面，上周 IF 主力合约下跌 1.58%，IH 主力合约下跌 2.12%，

IC 主力合约上涨 1.01%。 

期现价差方面，上周 IF 期现价差（期-现）从-21.76 点升至-7.4 点，

IH 期现价差从-1.86 点升至 1.12 点，IC 期现价差从-43.95 点升至-4.5 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 3747 手、
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IH 净持仓增加了 400 手、IC 净持仓增加了 4726 手。 

上周央行公开市场有 800 亿元逆回购到期，上周央行累计进行了 500

亿元逆回购操作，因此上周净回笼 300 亿元。3 月 5 日，SHIBOR 隔夜为

1.565%，较上周跌 52.7 个基点；R007 加权平均利率为 1.9971%，较上周

跌 36.96 个基点。 

股市资金面方面，截至周四（3 月 4 日），A 股融资融券余额为 16750.34

亿元，较前一交易日的 16829.37 亿元减少 79.03 亿元。外资方面，上周陆

股通北上资金净流出 8.36 亿元，前周净流出 75.01 亿元。本周（3 月 8 日

-3 月 12 日）共有 19 家公司限售股陆续解禁，合计解禁量 9.62 亿股，按 3

月 5 日收盘价计算，解禁市值为 110.66 亿元，较本周解禁市值 806.46 亿

元下降 86.28%。 

外围股市方面，上周道琼斯工业指数上涨 1.82%，德国 DAX 指数上

涨 0.97%，日经 225 指数下跌 0.35%，恒生指数上涨 0.41%。 

 

国债期货 

上周，成交量方面，10年期国债期货成267,835手，5年期国债期货共

成交116,027手，2年期国债期货成交35,671手。 

持仓量方面，上周10年期国债期货共有126,052手持仓，5年期国债期

货共有58,867手持仓，2年期国债期货共有持17,414手。 

 

股指期权 

T型报价方面，截止3月5日，看涨期权的成交集中在5200-5400点，持

仓相对分散，看跌期权成交集中在5200-5300点，持仓集中在5300-5400点。

成交C/P为1.08，持仓C/P为1.53，看涨期权维持活跃，但活跃度有所下降。

近月期权由左偏转为正常形态，远月期权波动率微笑仍然小幅左偏，远月

期权波动率和近月期权波动率差距不大。截止3月5日，30天历史波动率为

27.33%，较前一个交易日下降了0.02%，较一周前增加了1.39%，春节后历

史波动率快速抬升。 

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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公开市场净投放

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

117 428 -1.32 328.2 0.2482 4950 0.2721 20.8000 19.54 2738 1316

1153 2356 -2.07 284 0.2425 5000 0.2713 29.0000 11.54 6455 3449

1460 4587 -2.34 208.4 0.2502 5100 0.2645 50.8000 9.01 7793 3342

4948 10818 -1.61 146.8 0.2583 5200 0.2644 86.6000 5.35 11245 4267

7490 11568 -2.64 96 0.2582 5300 0.2678 137.4000 3.93 11370 6058

11591 11397 -5.81 61.6 0.2649 5400 0.2794 204.6000 3.33 5687 5745

10134 7541 -4.04 38 0.2710 5500 0.2793 278.0000 2.13 4346 4577

10107 4145 -5.60 23.6 0.2804 5600 0.2925 364.0000 1.56 1292 2385

9610 3005 -11.11 14.4 0.2892 5700 0.3108 456.0000 1.56 328 2864

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

3月合约 63451 59815 123266 1.06 86021 50378 136399 1.71

4月合约 14554 11815 26369 1.23 21493 11587 33080 1.85

5月合约 1822 1564 3386 1.16 1966 1395 3361 1.41

6月合约 2237 1972 4209 1.13 12702 11862 24564 1.07

9月合约 443 725 1168 0.61 3587 4792 8379 0.75

12月合约 597 866 1463 0.69 3256 4082 7338 0.8

汇总 83104 76757 159861 1.08 129025 84096 213121 1.53



 

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 

 

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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