
认购持仓重心下移

受外盘股市集体走弱影响，周四沪深两市低开后宽幅振
荡，上证指数收跌0.96%，创业板指数收跌0.57%，两市成交金
额8000亿元左右，个股跌多涨少，市场氛围整体一般。

50ETF期权交投活跃度提升明显。周四50ETF期权总成
交218.75万张，较前一交易日上涨23.3%，持仓量324.14万张，
较前一交易日309.75万张上涨4.65%。从当月合约持仓看，总
增持 5.13万张，其中认购大笔增持 5.85万张，认沽小幅减持
0.72万张。从当月合约各执行价的持仓变动情况看，认购在
3.7以上深虚值部位逐步减持，在3.4至3.6平值浅虚值价位大
笔增持5.92万张。认沽则在3.4与3.6浅实值附近减持1.89万
张，在3.0至3.3虚值价位增持1.08万张。整体看，认购认沽均
在浅虚值价位增持，但认购增持加大，预计后市偏空振荡为主。

沪深300三大期权交投活跃度也不同程度增加。从持仓
量的增持变动幅度看，深证 300ETF期权增幅最大为 9.95%，
中金所期权小幅增加4.18%，上证300ETF期权则成交量增幅
最大，为 19.86%。从交投最为活跃的上证 300ETF期权各执
行价的持仓变动看，当月认购增持 7.72万张，增持主要来自
4.90至5.00平值浅实值价位，合计增持7.21万张。而在5.5虚
值价位以上则减持。认沽增持仅 0.18万张，增持主要集中在
4.9以下的虚值价位，在 5.0以上的实值价位则明显减持。从
持仓变动情况看，认购持仓重心明显下移。

隐含波动率方面，指数全天振荡走弱，波动率小幅下行。
目前50ETF当月平值认购隐含波动率17.15%，较前一交易日
15.99%有所回升，认沽 16.05%，较前一交易日 16.70%小幅回
落。上证300ETF当月平值认购16%，认沽17.29%。指数近期
区间振荡为主，历史波动率继续下探。目前50ETF30日历史波
动率下降至14.86%，为近期新低。沪深300指数30日历史波动
率15.04%，较之前的28%也明显回落。从认购认沽波动率价差
看，周四50ETF期权波动率价差走阔，合成标的重回升水状态。

短期看，通胀预期走强，外围市场波动或加大。期权持仓
变动看虚值认购大笔增持，持仓重心下移明显，标的或振荡走
弱，投资者可逢高卖出认购期权。（作者单位：中信建投期货）

■ 彭鲸桥
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近期，上证指数整体维持 3300—3500 区间窄
幅振荡，市场交易信心低迷，两市成交金额在 7000
亿—8000 亿元；股指结构上，中证 500 指数表现偏
强，前期探底后振荡上扬，沪深300和上证50则振荡
走弱，中枢下移。通胀和利率预期的共振抬升，压制
股指总体走势，但受益于终端价格上涨的顺周期板
块存在结构性机会。

通胀预期加速上扬是近期的边际焦点。4月之
后，印度疫情暴发和国内碳中和目标加速推进，强化
了全球供需错配格局，驱动大宗商品自上轮调整低
点快速上涨，尤其“五一”节后更现加速模式，带来全
球通胀预期强势蔓延。

此外，近日公布的中美通胀数据均明显超出市
场预期，但存在结构性差异，国内通胀压力更多呈现
结构性，PPI 增速高达 6.8%，逼近 2016—2017 年高
点，但同时CPI则维持低位0.9%，猪价下行是主要驱

动，全局性通胀压力较有限。但美国内部呈现全局
性通胀压力，其中4月美国CPI和核心CPI分别高达
3%和 4.2%，均超出 2008年金融危机后的通胀高点，
尤其是核心CPI创1993年来新高，美联储政策边际
收缩压力明显强于国内。

当前通胀预期的核心驱动来自上游原材料价格的
上涨，从通胀产业链传导看，国内上游价格上涨向下游
传递效率较差，存在经济边际走弱和通胀边际走高的
阶段性类滞胀风险，而类滞胀状态利空股债表现。

当前市场所面临的不确定性，主要是通胀压力
下央行货币政策何时调整。国内来看，最新公布的
4月信贷和社融增量数据均明显低于预期，接近回
到疫情前的常态水平，其中 M2 增速降至 8.1%，为
2019年 2月来最低；社融增速降至 11.7%，接近 2019
年全年平均增速 10.82%。从数据看，国内信用投放
已恢复常态，边际上将持续结构性收紧，对经济和通
胀预期有抑制效用。

央行公开市场操作再度出现净回笼，DR007利

率则维持低位，当前央行政策利率为DR007和MLF，
传导机制为政策利率→LPR→实际贷款利率，短期内
并无加息压力。此外，按照货币政策的中介目标“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”，社融增速仍有下降空间，结构性的紧信用仍为
主基调。因此，稳货币紧信用状态大概率延续，通胀
压力不会倒逼央行加息提准，但可能局部调整碳中和
推进力度。相对而言，受制于美国内部全局性的通胀
压力，美联储超预期提前收紧货币政策和美股流动性
冲击则是当前市场主要的风险点。

总体上，上证指数窄幅振荡两个月后，在通胀预
期持续强化和流动性预期偏紧的条件下，股指再现
调整压力。关注 5 月 17 日公布的 4 月投资消费数
据，若验证经济见顶回落预期叠加低于预期，则股指
调整压力将强化。结构上，顺周期和中小盘股为主
的中证500指数仍将持续强于沪深300和上证50指
数，前期抱团股仍未到趋势买入时点。

（作者单位：中财期货）
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■ 陶玮玮

技术解盘

IF 蓄势整理

IF加权本周价格再度走弱，近期在4800—5100点之间蓄
势整理。量能方面，本周成交量有所收缩，持仓量持续下
降。指标方面，短期均线相互黏合在一起，60日均线走势偏
弱，MACD指标快慢线运行至零轴附近。综合来看，IF加权
本周价格有所走弱，近两个月处于区间整理，建议等待价格
向上突破后偏多思路操作。

IC 波澜不惊

IC加权本周在6350点附近窄幅运行，日线仍旧处于去年
7月以来的振荡区间。量能方面，近期成交量再度缩小，持仓
量先增后减。指标方面，短期均线走势偏强，60日均线处于
水平走势，MACD指标继续在零轴附近摆动。综合来看，IC
加权本周价格变化不大，市场缺乏热度，建议耐心等待价格
对振荡区间的突破。 （中原期货 刘培洋）

4月中旬以来，债券市场在资金宽松与通胀升
温的博弈下，忽视大宗商品价格快速攀升带来的利
空因素，价格重心持续上移，二债、五债、十债分别上
涨 0.475元、0.95元、1.11元。当前货币政策对国内
通胀风险仍处于观望期，后续需关注通胀传导风险
加剧、美债利率再次启动上行对国内货币政策的影
响，以及央行对地方债供给的对冲操作。

技术上，目前二债、五债、十债的价格运行至 1
月中旬的阶段性高点附近，连续上涨之后有回归区
间中枢水平的需求，短期分别关注20日动态区间中
值100.415、100.01、97.938的支撑情况。

从经济基本面来看，周二公布的通胀数据并不
明显高于市场预期，4月CPI同比上涨0.9%，符合预
期，高于前值的0.4%；4月PPI同比上涨6.8%，稍高于
预期的6.5%，也高于前值的4.4%。由于大宗商品价
格上涨叠加低基数影响等原因，市场对 CPI 和 PPI
的反弹是非常确定的，实际数据也和预期偏离不大，
债券市场对公布的数据表现较为平淡。

近期大宗商品价格上涨势头较猛，是债券市场
最利空的因素，但债券对此反应却较为有限。一方
面，市场普遍认为目前价格上涨是供给推动的结构
性上涨，国内货币政策预计不会通过收紧来加以压
制，因此不必过于担心 PPI 高企对债券的负面影

响。另一方面，国内基本面景气度正处于寻顶阶段，
配置盘对债券的需求较大。

周二晚间，央行在一季度货币政策执行报告专
栏中分析了本轮通胀的起因，主要源于海外宽松的
财政货币政策和疫情对新兴市场供给的影响，认为
PPI上行是阶段性的，而且向CPI的传导程度预计不
会太高，因此通胀风险整体可控，即国内政策无需对
此做出太大反应。这也是近期通胀对债券市场影响
弱化的重要原因。

此外，周三公布的 4月金融数据则不及市场预
期，4月M2同比增 8.1%，新增人民币贷款 1.47万亿
元，社会融资规模增量为1.85万亿元，均低于市场预
期和前值。市场最大的关注点在于，社融与M2增
速基本确定进入下行通道。考虑到监管对于融资类
信托的压降力度不减，非标融资预计难以支持社融
增长，但后续债券到期量稳定，考虑地方债发行提
速，后续债券净融资有望得到支持，社融增速预计缓
步下行，与经济景气度寻顶相互验证。

从地方债供给方面来看，1—4月地方债合计发
行 1.67万亿元，占预计全年发行量的 24.2%左右，其
中 3—4 月总发行量 1.25 万亿元，较 1—2 月明显提
速。根据地方债历史发行规律，二、三季度通常为发
行高峰，四季度发行较低，假设二、三、四季度地方债
发行量占比分别为 38.5%、38.5%和 10%，则 5—6 月
地方债合计供给在 1.8万亿元左右，月均供给 9000

亿元左右，超过 3—4月的水平，说明地方债发行仍
将进一步提速，预计 5月地方债资金缺口在 6000亿
元左右。

通常来说，当资金缺口较大时，会对资金面造成
影响，而央行可以通过公开市场操作、MLF等补充流
动性，因此观察央行操作对于判断资金面可能更为
重要。从4月央行的操作来看，除了每日100亿元逆
回购之外，仅释放了等量 MLF 对冲到期 MLF+
TMLF。5月以来，央行继续保持稳定的 100亿元逆
回购投放，也并未完全对冲到期的节后逆回购。

虽然央行一直在公开市场低规模投放资金，市
场一直担心央行会收紧流动性，但货币市场回购利
率维持低位水平，说明资金面暂时不需要央行大规
模投放。此外，央行在一季度货币政策执行报告中
强调，应重点关注公开市场操作利率、中期借贷便利
利率等政策利率，以及市场基准利率在一段时间内
的运行情况，不应过度关注央行操作数量，避免对货
币政策取向产生过分解读，目前来看，5月资金面难
以对债券市场形成巨大利空。

此外，短期内利率走势仍需要关注大宗商品的
走势，由于商品期货价格前期涨幅太快，随时可能面
临调整的压力。既然前期大宗商品上涨都没有对债
市产生利空效果，那么一旦大宗商品开始调整，对债
券市场来说反而是一种利多。

（期货投资咨询证编号 Z0011420）

期债有回归区间中枢水平需求
■ 何慧

近日，商品价格指数连创新高，而期债走势仍然
较有韧性。从目前市场状况来看，期债市场利多利
空特征均较为明显，前期市场对于利多因素较为敏
感，五一节后，期债走出了一波明显涨势，目前市场
处于利多出尽的状态，预计短期利空因素将有所发
酵，限制期债继续上行的空间。

目前期债市场的多空因素可以归纳为以下几个
方面。利空因素：第一，短期大宗商品持续上涨，通
胀预期反弹，对债市产生压力；第二，利率接近前期
低点，获利盘一定程度会影响市场。利多因素：第
一，债市供给速度依旧较慢，但配置需求依旧旺盛；
第二，资金面依旧保持宽松，正常状况下，月初资金
面会继续宽松，还需关注信贷需求不足和热钱流入
带来的额外宽松。

除了利空因素和利多因素之外，市场上还存在一

些不确定因素。第一，存单利率持续下行，目前已经下
行至2.95%的政策利率以下，信贷需求不足是目前存
单利率持续下行的主要原因。第二，宏观经济状况也
是目前一个不确定因素。从数据来看，短期经济高点
已过，但也不会出现明显下行，经济对债券市场的影响
需要一定的时间。第三，国内股市维持底部振荡，未来
国际股市若承受一定的压力，A股也将受到影响。整
体来看，市场前期对于利多因素较为敏感，但目前市场
利多有所出尽，下一阶段利空因素或有所发酵。

从五一节后的市场来看，大宗商品和债市双双
走强，引发市场广泛关注。本周最新公布的PPI数
据冲高，但央行反应较为平淡。PPI去年受到疫情
影响基数较低，因而同比来看，今年PPI本身就较为
容易冲高。从最新公布的CPI数据来看，PPI向CPI
数据的传导并不通畅，上游大宗商品涨价暂时未对
民生物价形成较大的压力。

除此之外，央行周二晚间公布了一季度货币政

策执行报告，有几点需要引起关注。第一，央行着重
强调“应重点关注公开市场操作利率、中期借贷便利
利率等政策利率，以及市场基准利率在一段时间内
的运行情况，不应过度关注央行操作数量，避免对货
币政策取向产生过分解读”。目前虽然央行并没有
开展大规模投放，但回购利率维持低位，说明资金面
暂时不需要央行大规模投放，流动性依靠市场自身
解决，反而是比较稳定的状态。第二，央行认为“全
球大宗商品价格上涨可能阶段性推升我国 PPI，但
输入性通胀的风险总体可控”。虽然后期PPI仍有
上行压力，但是央行认为只是阶段性的，而且输入型
的通货膨胀，我国货币政策收紧的作用不大。

总体来看，近期债市利空因素有发酵趋势，目前
债市利率突破前期低点的难度较大。短期大宗商品
涨势很难掉头向下，债市短期大概率维持振荡，市场
需观察通胀和政策的进一步明确。

（期货投资咨询证编号Z0014498）

关注通胀因素 期债上涨受限
■ 艾若曦

上接1版 大商所邀请期货领域资深专家，围绕非法期货交
易防范、异常交易和违规行为处理、风险管理子公司场外业务
防控等主题于5月中旬举办多场线上视频讲座，并计划将有关
讲座录制成视频课程。此外，大商所还制作了一系列原创防范
非法期货及投资者保护宣传品，通过网站、微信等平台发布。

为保护投资者合法权益、维护期货市场平稳运行，大商所积
极落实投资者保护工作，近年来致力于期货知识、法律法规普及
和探索投资者教育活动的数字化、新媒体转型，不断拓宽投资者
教育的渠道和方式，积极通过组织市场推介和特色宣传活动、制
作投教产品等方式开展投资者保护工作。2020年，大商所共开
展市场培育活动1049场次，培训12万人次，推出投教作品98
件。同时，大商所推动投资者教育纳入国民教育体系，2017年以
来，累计与清华大学、浙江大学等83所高校合作开展高校培育
项目195个，培训1万多名学生，支持经费约4000万元。

大商所相关负责人表示，大商所正在系统性地打造更多线
上投教产品，扩展线上宣传渠道、加大线上投教培育力度、丰富
完善培育形式，将投教工作全面向移动互联、云端、新媒体转
型。大商所在不断拓宽线上投放渠道的过程中，将逐渐向移动
端转移，进一步提升投教产品的流量和关注度，真正下沉投放
到广大投资者之中，从而起到保护投资者合法权益、引导投资
者树立正确投资观念、促进期货市场平稳健康发展的效果。


