
当前机遇大于风险

5月25日，两市缩量上涨。期权方面，标的资产50ETF涨
0.18%，华泰柏瑞300ETF（510300）涨0.43%，嘉实沪深300ETF
涨 0.66%，各品种期权购沽隐波回落，但仍处于历史均值上
方，合成标的小幅升水，期权市场情绪中性偏谨慎。

数据显示，50ETF期权市场活跃度有所下降，持仓则延续
增加。当日期权总持仓 3030791 张，较前一交易日增加
170762 张。其中认购合约持仓 1809218 张，较前一交易日增
加 101343 张，认沽合约持仓 1221573 张，较前一交易日增加
69419 张 。 持 仓 量 PCR 值 0.6752，较 前 一 交 易 日 增 加
0.0006。成交量方面，当日全市场合计成交 1903378张，较前
一交易日减少 431989 张。其中认购期权成交 1005233 张，较
前一交易日减少 232862张，认沽合约总成交 898145张，较前
一交易日减少199127张。日成交量PCR值0.8935，较前一交
易日增加0.0072。

沪深300三个期权品种成交持仓涨跌不一，成交回落，持
仓整体走高。其中，沪 300ETF 期权成交量 1705007 张，持仓
量 2407724 张，成交额为 11.407 亿元；深 300ETF 期权成交量
为 246076 张，持仓量为 375552 张，成交额为 1.280 亿元；沪深
300 股指期权成交量 67998 张，持仓量 173537 张，成交额为
5.044亿元。

当前各品种期权隐波回落，但重心仍处于历史相对高
位。数据显示，目前 50ETF 期权主力平值购沽隐波为
19.96%，沪 300ETF 期权主力平值购沽隐波为 19.66%，深
300ETF期权主力平值购沽隐波为20.30%，沪深300指数期权
近月平值购沽隐波为 20.33%。从各个期权主力合约波动率
微笑曲线看，认购及认沽隐含波动率在15%至35%区间内，处
于历史均值上方。

操作策略上，当前市场仍处于寻底、磨底阶段，重心预计将
逐步抬升，但反转还需等待。目前期权隐波在历史60%分位点
附近，处于历史均值上方。日内投资者仍可做多Gamma，捕捉
波动率的机会。方向投资者则仍建议构建价差策略，防范Vega
风险，谨慎购买深度虚值期权。中长期来看，当前市场机遇大
于风险，蓝筹股估值已来到历史低位，利用合成多头或备兑策
略积极把握抄底机会。 （作者单位：方正中期期货）
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本版内容仅供参考 据此入市风险自担

5 月 25 日，国务院召开全国稳住经济大盘电视
电话会议。国务院总理李克强强调，扎实推动稳经
济各项政策落地见效，保市场主体保就业保民生，确
保经济运行在合理区间。近期政策稳增长信号强
烈，有效增强了市场信心和预期。昨日A股午后持
续走强，沪指重回3100点上方。

昨日盘后，国务院办公厅还公布了《关于进一步
盘活存量资产扩大有效投资的意见》（简称《意
见》）。《意见》重点指出有效投资的领域在于存量规
模较大、当前收益较好或增长潜力较大的基础设施
项目资产，包括交通、水利、清洁能源、保障性租赁住
房、水电气热等市政设施、生态环保、产业园区、仓储
物流、旅游、新型基础设施等。同时推动地方政府债
务率较高、财政收支平衡压力较大的地区，加快盘活
存量资产。引导支持基础设施存量资产多、建设任
务重、负债率较高的国有企业，把盘活存量资产作为
国有资产保值增值以及防范债务风险、筹集建设资
金、优化资产结构的重要手段。

此外，《意见》还强调将会优化完善存量资产盘
活方式，其中包括REITs、PPP、产权交易、发挥国有
资本投资、运营公司功能等融资渠道，为存量资产的

合理流动和优化配置开辟绿色通道，促进社会资本
方通过创新运营模式、引入先进技术、提升运营效
率，并提出加大盘活存量资产政策支持，用好回收资
金增加有效投资。总体来看，《意见》旨在有效盘活
存量资产形成存量资产和新增投资的良性循环，对
于提升基础设施运营管理水平、拓宽社会投资渠道、
合理扩大有效投资以及降低政府债务风险、降低企
业负债水平等具有重要意义。可以看到《意见》自上
而下对各领域各地区存量资产进行切实规划，为“宽
信用”抓手指明方向，给予存量资产投资更多支持，
所以此前困扰市场的政策方向力度等问题将得到有
效化解。

结合 5月 23日国常会内容，会议提出当前经济
下行压力加大，许多市场主体十分困难，并给出 33
项稳增长措施，共涉及六个方面，财政、金融、供应
链、消费投资、能源安全、失业保障，几乎覆盖了所有
稳增长领域，一定程度回应了市场对增量政策的期
待，市场情绪已经转向中性乐观。

货币政策积极配合稳增长，央行近期召开第三
次货币金融形势分析会。背景是受疫情等因素影
响，经济下行压力进一步加大，需要尽快扭转各项贷
款余额增速频创近20年以来新低的局面，为下半年
经济反弹创造有利的货币金融条件。5月 20日，央

行下调5年期以上LPR15bp。央行引导LPR下降核
心旨在降低实体经济市场主体融资成本，是出于稳
增长诉求，在国内经济下行压力加大背景下进行的
逆周期调节。4 月在疫情反复、部分地区封控停工
停产之下，经济走弱，社融信贷亦出现下滑。5年期
LPR 单边下调，明确了政策宽信用的大方向，重心
在于扭转企业和居民中长期贷款在 4 月的颓势，囊
括居民和企业两大部门，基建、地产和制造业投资几
个方面。

总体来说，5月中旬至 6月中旬，是稳增长政策
较密集出台的窗口期，政策在货币、财政、基建以及
地产多个层面进行托底。宏观基本面将进入信用宽
松盈利修复的阶段，同时受益于货币与财政政策的
宽松，流动性将成为驱动市场的核心因素。在此阶
段，投资者往往会围绕局部景气或者长期空间比较
大的方向进行布局，比如科技、医药等与经济基本面
相关度比较低，且成长性比较好的板块。在流动性
充裕的背景下，会出现明显的估值修复行情，三大期
指中 IC 估值修复空间更大。短期是利空消息的真
空期，宽信用难以证伪，市场温和修复仍是近期主
题，多 IC空 IH的策略依然有效，既能一定程度防范
系统性风险，也能提高策略稳定性。

（作者期货投资咨询证编号Z0014172）

稳增长政策进一步加码
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技术解盘

IF 回调阶段

IF加权在经过连续两周反弹后，本周进入回调阶段。均
线方面，MA5 与 MA10 继续保持金叉状态，但 MA5 开始走
平，表明IF加权持续反弹告一段落，而MA20仍然为重要的
移动支撑线；指标方面，MACD连续录得11个红柱，但红柱
持续收窄，并且 DIF 与 DEA 继续保持在 0 轴之下。整体上
看，IF 加权在接近上方压力区间 4050—4250 下沿处反弹受
阻，但重心振荡上移的节奏未改，预计后市将通过时间消
化，再次测试压力区间的概率较大。

IC 蓄势待发

IC加权本周反弹至10周均线后受阻，短期10周均线将
成为重要的移动压力位。尽管周二收一个中阴线，跌幅较
大，但IC加权整体反弹的趋势并未改变，均线系统亦未受到
破坏。整体上看，短期压力区间在5850—6050，IC加权目前
离上方的压力区间仅一步之遥，预计IC加权蓄势待发并消
化周二的中阴线后，再次测试该压力区间的概率较大。

十债 动力较强

十债加权在经过连续4周整理并修复指标后，短期迎来
加速上行的格局。均线方面，MA5与MA10再度金叉后，与
MA20、MA60形成多头排列；指标方面，MACD连续录得13
个红柱，红柱有所放大，并且DIF与DEA保持在0轴上方运
行，上涨动力较强。整体上看，十债加权上方压力在2月10
日形成的缺口附近，该位置亦是前一轮上行的高点，短期或
测试该压力位，若能有效突破，则大概率挑战年内高点。

（招商期货 于虎山）

5月以来，受经济金融数据走弱和资金面持续宽
松影响，10年期国债期货主力合约T2209上涨0.78%
至100.6元，10年期国债收益率降至2.8%下方。

4月 25日，央行降准 0.25%落地投放 5300亿元，
同时已经向中央财政上缴利润超过8000亿元，相当
于降准 0.4%，有效满足市场流动性需求。4 月下旬
以来，货币市场利率持续走低，Shibor1 周维持在
1.7%的低位，显著低于 7 天逆回购操作利率。Shi⁃
bor1个月以上品种下行幅度均超过 20bp，资金面持
续宽松。机构面临资产配置荒，带动国债收益率下
行，支撑国债期货价格上涨。

受国际环境更趋复杂严峻和国内疫情影响，4
月各项经济金融指标全面下滑，经济下行压力进一
步加大。从金融数据来看，居民减少外出消费，4月
住房、消费和经营贷款均有所减少，显著低于去年同
期。部分企业也停工停产，企业中长期贷款融资意
愿较弱，带动社融存量增速回落，宽信用阶段性
受阻。

中央政治局会议坚持房住不炒的同时，表示支

持各地从当地实际出发完善房地产政策，支持刚性
和改善性住房需求。5月以来，梅州、连云港、无锡、
岳阳、徐州、赣州、长春、苏州、南京等多地发布了进
一步放松房地产政策，包括降低购房首付比例、下调
房贷利率、放松或取消限售年限等多项措施，各地房
地产政策继续实质性放松。

5 月 20 日，5 年期以上 LPR 报价为 4.45%，较上
次下调 15bp，一方面降低企业中长期融资成本，另
一方面降低居民存量和增量房贷压力。本轮 LPR
下调覆盖存量房贷，进一步提升房地产市场信心。
加上此前5月15日央行已经宣布首套房利率下限调
整为 LPR-20 个基点，目前已有多个城市快速跟进
下调新房首套房贷利率至4.4%，后续将降至4.25%，
进一步刺激居民消费。

从历史上看，房地产相关指标中，商品房销售累
计同比最为领先，约领先新开工累计同比大约 6 个
月，新开工与建安投资累计同比同步性较强。参考
2020年疫情期间情况，3月疫情得到控制，商品房销
售即开始改善，带动地产投资逐步好转。同时随着
宽信用逐步显现，5 月债市出现反转。本轮上海疫
情已经基本得到控制，预计在央行和各地降低贷款

利率，放松限购的情况下，商品房销售将有所改善。
美国 4 月 CPI 同比上涨 8.3%，核心 CPI 同比上

涨 6.2%，虽较上月增幅有所回落，但仍位于近 40 年
来高点。5 月初美联储加息 50bp 落地之后，美联储
主席鲍威尔再次重申，未来联储可能延续加息50个
基点的步调，并强调持续加息打压高通胀的决心。
美国 5 月 Markit 制造业 PMI 初值为 57.5，服务业
PMI初值为53.5，综合PMI初值为53.8，均不及市场
预期和前值。市场担忧美国经济活动放缓，金融市
场波动加大，美国标普 500指数最大跌幅超过 20%，
10 年期美债收益率也从最高 3.2%回落至 2.75%，市
场避险情绪升温。

短期来看，经济仍面临较大下行压力，资金面将
继续保持宽松，支撑国债期货价格维持高位，海外金
融市场波动加大也推升了避险情绪。不过随着上海
疫情逐步得到控制，6月1日之后购物中心和百货商
场全面恢复线下营业，国务院稳经济33项措施逐步
落地，各地房贷利率下调和信贷政策继续放松下商
品房销售改善，专项债加快发行，预计国债期货价格
继续上行空间有限，警惕宽信用效果显现后价格回
落的可能。 （作者单位：申银万国期货）

资金面维持宽松 助力期债上攻
■ 唐广华

在资金面持续宽松情况下，期债近期暖意十
足。特别是短券收益率下行幅度明显，中长端因“稳
增长”与“宽信用”走势较为谨慎保守，5年期与10年
期收益率同期分别下行 4.02bp 与 5.41bp，曲线显著
陡峭化。

上周央行在公开市场上无特别操作，等量续作
5 月 MLF，累计净回笼 100 亿元。DR007 基本围绕
1.55%窄幅波动，隔离利率基本在 1.3%左右波动。4
月以来，银行间供给充裕，4月降准释放的资金加上
央行上缴结存利润增强财政支出，充盈基础货币与
市场流动性。但是由于实体融资需求不足，资金淤
积在银行间市场，资金供大于求是当前资金面宽松
的主要原因。

从需求来看，资产荒再度上演。信用债发行量
与到期收益率快速下行，5月1M国股银票转贴现利
率低位波动，5 月信贷数据可能难有明显改善。企
业融资短期出现快速回升仍有阻力，一是疫情与上
涨的成本对企业经营造成较多困难，二是内外环境
使经济的不确定性与复杂性增加，融资需求的内生

动力不足。不过随着疫情结束与本轮5年期LPR下
调，中长期信贷需求或能得到一定补充。5 月 1 日
—27 日政府债净融资额约 10449 亿元，较 4 月明显
增多，但较大的政府债缴款压力在供给充裕下对资
金面基本无影响。

6 月披露的地方债发行计划合约 7072 亿元，低
于5月，预计6月政府债缴款的影响也有限。从供给
来看，央行4月18日至5月10日上缴利润约2000亿
元。根据当前节奏，6 月上旬很有可能全部完成；6
月月末或有较大的财政支出，流动性整体无忧，此后
若无其他增量则资金利率将有上行压力。考虑到疫
情冲击的余波，与中央增强信贷总量增长稳定性的
目标，资金面宽松格局或能延续至6月，不过若社融
回升斜率高于预期，则有资金收敛风险。

今年以来，稳增长与稳信用政策力度较大，5月
政策密集颁布，经济修复紧迫感十足。前 4 个月全
国一般公共预算累计收入同比下降4.8%，累计支出
同比增速上升5.9%。4月当月公共财政收入同比下
降 41.34%，创下历史最高跌幅，即使剔除留抵退税
后也有 4.89%的降幅，支出因收入的下降也出现下
滑。财政存在缺口，作为增量政策工具之一的特别

国债近期呼声渐高。
我们认为，基于特别国债用途明确、发行相对灵

活、不计入赤字的优势，在其他常规政策工具不足以
弥补缺口时，可作为备选项。我国分别在 1998 年、
2007年和2020年三次新发特别国债，以补充资金和
应对冲击。但是既然挂有“特别”字样，排序自然位
于常规性增量财政政策工具之后。比如今年政府性
基金预算中安排了部分资金结转下年，或许能有跨
周期调节使用；国债、地方债额度或能腾挪到今年使
用。基于 4 月中央财经委会议明确全面加强大基
建，如果要发行特别国债，投向可能以基建为主。

10年期国债对近期利多显钝化，预计短期仍以
2.6%—2.95%区间振荡为主，经济恢复偏缓与宽松资
金面是债市的主要支撑，方向策略建议低吸高抛。
中长期仍受宽信用、经济面改善、美联储加息等影
响，此外还新增特别国债发行的可能。不过当前10
年期合约的克制表现，体现出对未来利空的部分预
期，不利因素集中兑现带来的回调幅度可能相对收
敛。跨品种方面，曲线陡峭化极限后可关注做平
机会。

（作者单位：中国国际期货）

国债收益率曲线显著陡峭化
■ 黄楚楚


