
标的日内振幅加大

周四，沪深两市探底回升。期权标的分化，上证50ETF收
涨 0.61%，沪深 300指数收跌 0.21%。沪深两市及中金所期权
总成交额为53.18亿元，较前一交易日43.78亿元增幅超20%，
总持仓量530.04万张，较前一交易日增加4.91%。

周四 50ETF期权总成交 228.74万张，较前一交易日大幅
增加 27.49%，持仓量 266.99万张，较前一交易日上涨 3.32%。
从当月合约看，周二当月合约增持2.87万张，其中认购仅增持
0.77万张，认沽大幅增持 2.10万张。从当月合约各执行价增
减持变动情况看，认购在3.4至3.7实值价位减持，平值浅虚值
价位增持，但增持量不大，总计 1.4万张。认沽则在平值附近
大笔增持2.2万张，实值价位则有所减持。

沪深300三大期权交投活跃度显著提升。从持仓量的增
持变动幅度看，上证 300ETF 增幅 7.18%，深证 300ETF 增幅
6.00%，中金所期权增幅 1.15%。从交投最为活跃的上证
300ETF期权各执行价增减持变动情况看，当月认购增持2.80
万张，增持主要来自平值附近，合计增持2.72万张。认沽增持
1.45万张，增持主要集中在5.25浅虚值价位，增持量达到1.09
万张。从增持变动情况看，与50ETF期权变动有所区别，认购
实值小幅增持，认沽浅虚值大笔增持，企稳预期强于50ETF。

隐含波动率方面，标的日内振幅加大，但隐含波动率变动
幅度不大，保持稳定。目前 50ETF当月平值认购隐含波动率
17.15%，认沽19.07%，认购下行，认沽小幅走强。上证300ETF
当月平值认购 17.92%，认沽 19.89%，变动不大。历史波动率
略有回落但仍较前期明显抬升，50ETF30日历史波动率从前
几日的 18%提升至 20%左右，沪深 300指数 30日历史波动率
20.60%。从认购认沽波动率价差看，50ETF期权价差扩大，合
成标的贴水走阔。

市场振荡加剧，指数分化，但隐含波动率表现平稳。持仓
变动看，沪深300股指期权存企稳预期，投资者可关注异步构
建牛市价差组合的机会。 （作者单位：中信建投期货）

■ 彭鲸桥
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本版内容仅供参考 据此入市风险自担

进入本周，央行公开市场操作先是由净投放转
为净回笼，随后不断推迟跨年资金投放，再次在投
放量上维持紧平衡，引发市场对流动性收紧的担
忧。国债期货在临近 20 日区间中值附近再度承
压，价格急转极下，二债、五债、十债的中值分别参考
100.438、99.865、97.92，目前十债正在向前期低点
逼近。

考虑到本周以来资金面持续趋松，就地过年使
得春节现金走款需求明显减少，春节期间的流动性
缺口可能并不大，债市下方空间有限。中期来看，债
市多空因素交织，无论是向上还是向下都缺乏明确
的主导因素，宽幅振荡的格局或将延续。

进入本周，跨月后资金紧张有所缓解，银存间主
要回购利率普遍大幅下行，隔夜回购加权利率
DR001从高位的3.33%回落147bp至1.86%，重回2%
关口下方，7 天期回购利率 DR007 下行 104bp 至
2.11%，均创两周新低。交易所隔夜回购GC001从
高点 9.99%回落至 2.2%附近，R-001从高点 9.8%回
落至 1%附近。Shibor短端品种全线下行，隔夜品种
下行 142bp至 1.859%，7天期下行 92.5bp至 2.146%，
14天期下行121bp至2.258%。

虽然资金进一步转松，但由于央行公开市场周

三再度转为净回笼，短期流动性预期依然谨慎，债
市做多情绪到受抑制，使得国债期货全线明显收
跌，当日 10年期主力合约跌 0.33%，创去年 12月 21
日以来新低。

上周五至本周二，央行连续三日累计净投放
2740亿元，周三则转为净回笼800亿元，周四完全对
冲到期量，实现零投放。央行“一暖一冷”的流动性
操作释放出较为鲜明的态度，意在维持市场资金面
的紧平衡，当市场需要资金时及时供给流动性，但当
资金需求高峰一过便会回笼多余资金，防范资金加
杠杆带来的风险。

周四（2月 4日），央行在公开市场重启 14天期
逆回购操作，时间上取代常规7天期操作，考虑到春
节假期之后首个工作日是2月18日，正好是此次14
天期逆回购的到期日。虽然如市场预期一样，央行
如期开始投放跨节资金，但在量上仅仅是实现完全
对冲。央行投放资金的态度令市场对未来的流动性
预期略偏悲观，虽对春节驰援期望未消，但对资金面
整体宽松程度的预期均有所收敛。

周五还有 1000亿元 7天期逆回购到期，此外，2
月 17日有一笔 2000亿元的MLF到期，由于正好落
在春节长假最后一天，实际到期日为 2月 18日。近
期市场预期2月MLF会提前续做，但不一定会兑现，
目前不宜太乐观，后续资金价格变化最终还是看央

行操作，大概率紧平衡跨年，机构融出资金的谨慎心
态难以消除。

经济基本面来看，最新公布的 1月官方制造业
PMI为51.3，非制造业PMI为52.4，分别比上月回落
0.6、3.3个百分点。1月财新制造业PMI下降 1.5个
百分点至51.5，降至2020年7月以来最低，财新服务
业PMI为 52，环比大幅下降 4.3个百分点，创近 9个
月新低。

两种统计口径下PMI走势一致，总体上 1月制
造业仍处复苏期，但供给和需求的幅度动能明显放
缓。一方面，海外疫情反复导致外贸企业订单减少，
对外需造成明显抑制，海外需求成为拖累项；另一方
面，近期我国多地接连发生局部聚集性疫情，部分企
业生产经营暂时受到一定影响。鉴于目前国内经济
恢复的基础尚不牢固，前期基本面对债市的中长期
压制有所松动。

虽然经济复苏的基础不支撑货币政策收紧，但
疫情冲击导致的各类衍生风险仍然存在，杠杆率上
升过快可能产生风险隐患。2020年年底的中央经
济工作会议要求“处理好恢复经济和防范风险关
系”，日前召开的银保监会工作会议，也围绕服务实
体经济和补齐监管短板、做好风险防控等任务做了
一系列部署，使得债市的交易情绪难以有效好转。

（作者单位：中辉期货）
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■ 何慧

技术解盘

IF 防守思路

IF加权近期在高位走出了双头破颈线的形态，随后价格
有所反抽，在 20日均线位置再度受压。量能方面，本周成交
量变化不大，持仓量先减后增。指标方面，短期均线跟随价
格进入调整，MACD 指标在高位交出死叉后向零轴回归。
综合来看，IF加权日线走出双头破形颈线的形态，本周价格
反抽至 20 日均线再度遇阻，可以该位置为防守短线偏空思
路对待。

IC 破60日线

IC加权本周价格跌破60日均线支撑，价格重回前期振荡
区间之内。量能方面，本周下跌过程中，成交量变化不大，持
仓量先减后增。指标方面，均线系统排列再度陷入混乱，
MACD指标交出死叉并走弱。综合来看，IC加权近期价格有
所走弱并跌破60日均线支撑，下方重点关注前期低点6000点
一线的支撑能否守住。

十债 再度走弱

十债加权本周价格跌破60日均线支撑再度走弱，且成交
量有所放大，资金持续流入，价格或将再度考验前期低点
96.835点一线。指标方面，短期均线跟随价格走弱，60日均线
处于水平走势，MACD指标交出死叉并走弱。综合来看，十
债加权本轮反弹高度有限，价格跌破 60日均线再度走弱，建
议以60日均线为防守偏空思路对待，关注前期低点支撑能否
守住。 （中原期货 刘培洋）

国债期货近期走势偏弱，主要是由于流动性收
紧，而央行公开市场操作谨慎，令资金利率大幅抬
升。从央行政策基调来看，节前维稳资金的可能性
较大，届时期债或有企稳。

从技术面看，目前10年期主力合约已经跌破20
日、60日等多条重要均线，MACD绿色柱能仍在扩
展阶段，不过期债绝对价格已经处于前期 97—97.5
元横盘区间，下方技术支撑较强，下跌空间有限。

经济方面，工业企业利润保持高增长，2020年1
月—12月，工业企业盈利增速回升至 4.1%，当月盈
利增速同样回升至 20.1%。2021年第一季度，我们
维持企业盈利修复的格局将继续保持的预判。根据
已公布的企业预报数据，A股 2020年四季报盈利同
样转好。另外，可以看到，2020年1月—12月产成品
存货增速回升至7.5%，需求端回暖将逐渐传导至库
存端，预计后期伴随着经济进一步好转，企业将步入
补库阶段。

PMI 显著放缓，1 月中国官方制造业 PMI 指数
为 51.3%，较上月小幅回落 0.6个百分点，财新制造
业PMI同样显示回落，虽然连续11个月位于临界点
上，但步伐有所放缓，表明制造业继续保持扩张。从
企业规模看，大、中型企业 PMI 分别为 52.1%和
51.4%，比上月回落 0.6和 1.3个百分点，但均高于临
界点；小型企业 PMI为 49.4%，比上月回升 0.6个百
分点，仍低于临界点。

从分项指标来看，生产指数为 53.5%，比上月回
落 0.7个百分点，新订单指数为 52.3%，比上月回落
1.3个百分点。总体供需下降，一方面来自河北、东
北及上海、北京等地突发疫情，多地中高风险封闭式
管理拖累，另一方面因农历春节临近，部分制造业进
入停工季。

货币政策边际上不会进一步收紧但也不会有所
放松，政策更多强调精准滴灌。外围方面，由于新冠
肺炎疫情的负面影响仍未消失，各国央行维持低利
率与QE扩大等货币政策组合。国内央行操作较为
谨慎，市场对央行态度也比较敏感。2020年12月金

融数据已公布，年底将逐步形成宽信用的顶部，即货
币环境将从“宽信用”步入“紧信用”环境，随后社融
增速将逐步回落。总之，根据中央经济工作会议和
国常会对2021年货币政策的定调，目前降准与降息
的概率非常小，货币政策边际上进一步收紧可能性
不大。

上周（1 月 25 日至 1 月 31 日）公开市场有 6140
亿元 7 天期逆回购到期，原定于 1 月 23 日到期的
2405 亿元 TMLF 顺延至 1 月 25 日回笼，资金利率
持续收敛。上周央行前 4 个交易日维系地量操作
净回笼，仅在 1 月 29 日最后一个交易日实现净投
放，合计进行了 3840 亿元 7 天期逆回购操作，
OMO口径实现资金净回笼 2300亿元，DR001周度
均值达到2.93%。

本周（2 月 1 日至 2 月 7 日）公开市场有 3840 亿
元 7 天期逆回购到期，前四个交易日，总共进行了
3800亿元逆回购操作，实现净投放960亿元，流动性
紧张较上周有所缓和。

（作者单位：国泰君安期货）

期债 下方技术支撑较强
■ 虞堪

近期银行间市场利率快速上行，A股市场进入
调整阶段。由于宏观经济处于复苏进程，信用收缩
对A股影响或有限。目前中证500指数估值水平较
沪深 300指数和上证 50指数更具性价比，建议逢低
入多中证500指数。

2021年 1月中旬以来，央行多次在公开市场进
行 20亿元“地量”货币投放，大额净回笼流动性，银
行间市场利率快速上行，A股市场进入调整阶段。

不过，我们认为投资者不必过于担忧流动性环
境。近期流动性收紧不仅是抑制资本市场投机泡
沫，还有是因为今年春节前后资金缺口较往年明显
收窄，流动性需求明显减弱。今年春节是2月中旬，
与 1 月缴税高峰时点错开，税期对流动性冲击减
弱。从近期票据利率持续攀升角度来看，1月信贷
投放可能受到控制，准备金缴存带来的资金压力下
降。出于疫情防控考虑，多地鼓励就地过年，居民取
现需求下降。因此，央行分段投放流动性应对流动

性冲击。2月 3日央行公开市场净回笼 800亿元流
动性，但资金利率短端品种全线下行，反映出市场并
不缺钱。

因此，流动性收紧更多是抑制投机泡沫，并非系
统性转向。

中央经济工作会议提出，保持货币供应量和社
会融资规模增速同名义经济增速基本匹配，反映信
用收缩是必然的。回顾过往三轮货币信用紧缩，对
A股市场造成不同程度影响。

在 2013年 4月至 2014年 4月期间，为整顿同业
非标业务，央行政策基调从中性到偏紧，以期能达到
金融去杠杆的目的。股市结构分化明显，由于宏观
经济增速放缓，金融板块及煤炭、钢铁等周期性板块
业绩低迷，大盘蓝筹板块表现不佳，但代表经济转型
方向的文化传媒、高科技股发展较快，中证500指数
反而上涨。

在 2015年 7月到 2016年 8月期间，正值中央经
济工作会议提出“三去一降一补”任务，债市去杠杆
叠加“供给侧结构性改革”。在此期间，央行没有进

行较强的收紧操作，但由于处于股市异常波动阶段，
主要指数均出现大幅下跌。

在2016年11月至2018年6月期间，正值金融去
杠杆加速、经济周期下行的时候。2017年，资管新
规征求意见稿出台，进一步打击影子银行，信用收缩
也如火如荼。这个阶段，上证综指跌幅有限，但股市
呈现冰火两重天。在金融严监管的环境下，资金流
向蓝筹价值股及优质成长股，沪深300、上证50表现
亮眼，而缺乏业绩支撑的中小盘股票被市场抛弃，中
证500指数表现不佳。

展望未来，2021年制造业投资增速加快，顺周
期板块依然有修复空间，加上一季度金融板块受益
于经济复苏，且在信用收缩阶段，资金偏好业绩有支
撑、现金流确定性好的股票，大盘蓝筹板块仍有支
撑。经济复苏中后阶段，腰部公司的复苏弹力相对
较大，且中证 500指数估值水平处于 29.7%分位数，
较沪深 300指数（81.4%）、上证 50指数（80.5%）更具
性价比。建议逢低入多中证500指数。

（作者单位：福能期货）

逢低配置中证500
■ 陈夏昕


