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防控调整支撑权益，债市亟待数据校准 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

摘要： 

昨日下午发布的疫情防控政策调整影响后市预期。股市收复早上失地并创 3400 点新

高，向低位板块轮动补涨；结构上谨慎操作期权大盘股，关注疫情受损行业修复。股市的

积极表现也打压债市多头情绪，叠加短期资金利率继续上行，等待本周公布的 PMI 数据来

进一步校准预期。 

风险点：1）疫情反复；2）PMI 不及预期。 

 

 

股市震荡冲高，板块向低位轮动，结构上谨慎操作期权大盘股；债市短期承压，等待 PMI

数据公布。 

 

报告要点 
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一、行情观点 

品种 观点 展望 

股指期货 

观点：政策调整推动板块轮动 

（1） IF、IH、IC当月基差收于-25.12点、-26.81点、-24.35点，较上

一交易日变化8.55点、4.33点、19.79点； 

（2） IF、IH、IC跨期价差（当月-次月）收于16.0点、6.0点、40.4

点，环比变化0.2点、-2.4点、-4.2点； 

（3） IF、IH、IC 持仓分别变化-1935 手、-5203 手、-5373手； 

（4） 沪股通净流入16.86亿，深股通净流入29.62亿。 

逻辑：昨日指数早盘回落后拉升，尾盘创新高，站上3400点；宽基指数层

面，中证500最为活跃，涨幅中小盘强于大盘股。两市127只个股涨停，无

跌停个股，市场情绪继续高涨。行业方面，汽车、汽车零部件、汽车芯片

板块持续活跃，受益于乘用车5月销量和出口转好、近期重庆车展新品发

布和工信部发声将持续关注汽车芯片供需情况。其次，防疫政策调整催化

旅游、酒店、机场、航运等疫情受损行业大涨，开启低位补涨轮动。最

后，黑色、有色等期货上涨联动煤炭、有色金属板块反弹。疫情防控边际

调整将有利于国际供应链畅通和物流成本下降，昨日政策发布时间超预

期，预计本周内仍会发酵，短期关注国际业务主导的疫后修复轮动机会。 

操作建议：持有多单 

风险因子：1）疫情反复 

震荡 

股指期权 

观点：大盘股保留一份谨慎 

逻辑：昨日沪深股指先抑后扬，收盘沪指上涨0.89%。期权方面，持仓量

PCR指标增速放缓，期权情绪目前已至阶段高位；成交额PCR与成交量PCR

的比值也已接近底部，需谨防情绪回落。基本面方面，市场中期依旧乐

观，本轮上涨暂未出现逆转因素。但仅就短期而言，市场仍需关注资金交

易行为的持续性以及赛道股拥挤产生的回落风险。目前标的已反弹至一季

度价格区间，解套盘或对短线行情形成压制，期权标的大盘股更需保留一

份谨慎。昨日期权波动率小幅上涨，波动率趋势交易仍建议谨慎为宜。 

操作建议：续持备兑策略防御为主 

风险因子：1）交易量持续萎缩 

震荡 

国债期货 

观点：急需数据校准市场预期 

（1）成交持仓：T、TF、TS 当季成交量分别为 84819 手、36609 手、25183

手，1 日变动-6364 手、-3719 手、-688 手，持仓量分别为 170931 手、98238

手、44779 手，1 日变动-394 手、535 手、-250 手； 

（2）跨期价差：T、TF、TS 当季-次季价差分别为 0.470 元、0.355 元、

0.155 元，1 日变动 0.035 元、0.020 元、0.015 元； 

（3）跨品种价差：TF*2-T、TS*2-TF、TS*4-T 当季价差分别为 102.185 元、

100.765 元、303.715 元，1 日变动-0.055 元、-0.005元、-0.065 元； 

（4）基差：T、TF、TS 当季基差分别为 0.807 元、0.388 元、0.196 元，1

日变动 0.010 元、0.019 元、0.027 元。 

震荡 
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（5）央行昨日开展 1100 亿元 7 天期逆回购，当日有 100 亿元逆回购到期。 

逻辑：昨日，国债期货全面下跌，截至收盘，T、TF、TS主力合约分别下跌

0.10%、0.08%和 0.03%。受到前日易纲行长发言影响，昨日债市开盘情绪较

好，但 10 点后开始进入调整，主要因为一来是中国的防疫政策有所放松；

二来是昨日资金利率进一步上行，DR007 上行 1.62bp至 1.9698，repo 5Y

上行至 2.6650，突破了 2014 年以来的下行趋势线；三来是受到防疫政策

放松的利好消息，昨日股市表现较为积极，也打压了债市多头情绪。期货

方面，早盘高开后全天下行。在前期技术支撑突破之后，昨日空开动力仍

强，但也出现了一定的空头止盈动作的蔓延，后续价格进一步快速下行的

动力可能减弱。目前来看，短期的资金收敛和中期的防疫政策放松、经济

环比脉冲修复的共振对交易者心态考验较大，市场急需 PMI 数据来校准预

期。仍建议交易性需求维持中性偏空；空头套保可关注基差回落后的建仓

机会；昨日 T 合约基差维持在 8 毛钱，投资者可关注基差高位下，期货做

多来博弈短期反弹机会；关注曲线做平机会。 

操作建议：交易性需求中性偏空；空头套保可关注基差回落后的建仓机会；

关注基差高位下，期货做多来博弈短期反弹机会；关注曲线做平机会。 

风险因子：1）经济继续下滑；2)疫情反复；3）通胀超预期 
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二、经济日历 

图表 1： 当周经济日历 

  时间 区域 指标 前值 预测值 公布值 

2022/06/27 09:30 中国 中国 5月规模以上工业企业利润年率-单月(%) -8.5  -6.5 

2022/06/27 20:30 美国 美国 5月耐用品订单月率初值(%) 0.5 0 0.7 

2022/06/27 22:00 美国 美国 5月季调后成屋签约销售指数月率(%) -3.9 -4 0.7 

2022/06/28 22:00 美国 美国 6月谘商会消费者信心指数 106.4 100.4 98.7 

2022/06/29 20:30 美国 美国第一季度实际 GDP年化季率终值(%) -1.5 -1.5  

2022/06/30 09:30 中国 中国 6月官方制造业 PMI 49.6     

2022/07/01 09:45 中国 中国 6月财新制造业 PMI 48.1   
 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

三、重要信息资讯跟踪 

1. 国家卫健委发布《关于印发新型冠状病毒肺炎防控方案（第九版）的通知》，将密

切接触者、入境人员隔离管控时间从“14 天集中隔离医学观察+7 天居家健康监测”

调整为“7 天集中隔离医学观察+3 天居家健康监测”。将两类风险区域划定标准和防

控措施进行衔接对应，统一使用中高风险区的概念，形成新的风险区域划定及管控方

案。高风险区实行“足不出户、上门服务”，连续 7 天无新增感染者降为中风险区，

中风险区连续 3 天无新增感染者降为低风险区。 

2. 国务院联防联控机制召开发布会，介绍科学精准做好疫情防控工作有关情况。会

上，国家卫生健康委监督局副局长程有全介绍，近日，一些地方对上海等发生过疫情

地区的人员随意采取隔离措施等限制措施，各有关地方应严格对照第九版防控方案，

立刻加以纠正和整改。 

3. 财政部数据显示，1-5 月，国有企业营业总收入 308831.3 亿元，同比增长 9.2%。

其中中央企业 175025.4 亿元，同比增长 11.2%；地方国有企业 133805.9 亿元，同比

增长 6.7%。1-5 月，国有企业利润总额 16310.7 亿元，同比下降 6.5%。其中中央企业

12322.6 亿元，同比增长 0.4%；地方国有企业 3988.1亿元，同比下降 22.7%。 

4. 中国证券监督管理委员会、香港证券及期货事务监察委员会联合公告：决定批准

两地交易所正式将符合条件的交易型开放式基金(交易所买卖基金)(以下统一简称

ETF)纳入内地与香港股票市场交易互联互通机制(以下简称互联互通)。互联互通下的

ETF 交易将于 2022年 7月 4 日开始。 

5. 28 日在“中国这十年”系列主题新闻发布会上，国家发改委副秘书长杨荫凯表示，

下一步，将重点聚焦三个领域，积极扩大有效投资。一是全面加强基础设施建设。加

快新型基础设施建设，提升传统基础设施水平；适度超前布局有利于引领产业发展和

城镇化建设的基础设施。二是扩大制造业和高技术产业投资。加大传统产业改造提升，

提升制造业核心竞争力；加强自主创新能力建设，推进关键核心技术攻关，推动新技
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术新产品产业化进程。三是加强社会民生领域补短板建设。加强保障性安居工程及配

套基础设施建设，加快推进城市燃气管道等老化更新改造和排水设施建设，着力加强

社会领域建设。国家发展改革委副主任赵辰昕表示，下一步，我委将组织地方和企业

进一步加大力度，推动全国抽水蓄能电站开发建设，全力提升能源保供能力和可再生

能源消纳水平，加快构建新型电力系统。国家发改委副秘书长欧鸿表示，近期特别是

要抓紧推进一批既利当前又利长远的水利、交通、地下综合管廊等项目，尽快形成实

物工作量；落实促进汽车、家电等领域消费的若干政策，加快释放消费潜力。 

四、衍生品市场监测 

（一）流动性观察 

图表 2： Shibor利率  图表 3： 公开市场操作 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

（二）股指期货数据 

图表 4： 股指期货价差日度监测 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表 5： 国内现货市场  图表 6： 指数 PE对比 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 7： 融资融券  图表 8： IF、IH、IC持仓成交 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 9： IF基差走势  图表 10： 跨期价差-IF 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表 11： IC基差走势  图表 12： 跨期价差-IC 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 13： IH基差走势  图表 14： 跨期价差-IH 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表 15： 申万一级行业 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

（三）股指期权数据 

图表 16： 股票股指期权成交额（元）  图表 17： 股票股指期权成交量 PCR 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表 18： 股票股指期权波动率  图表 19： 股票股指期权当月隐含波动率微笑 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 20： 股票股指期权波动率期限结构  图表 21： 股指期权交易情绪指标 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

（四）国债期货数据 

图表 22： 国债期货价差日度监测 

一级指标 二级指标 最新值 1日变化 5日变化 

跨期价差 

10年期 T00-T01 0.470 0.035 0.045 

5年期 TF00-TF01 0.355 0.020 0.015 

2年期 TS00-TS01 0.155 0.015 0.000 

跨品种价差 

10Y-5Y TF01*2-T01 102.185 -0.055 -0.130 

5Y-2Y TS01*2-TF01 100.765 -0.005 0.140 

10Y-2Y TS01*4-T01 303.715 -0.065 0.150 
 

资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表 23： 10年期国债期货主力 CTD基差  图表 24： 10年期国债期货活跃可交割券基差 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 
 

 资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 25： 5年期国债期货主力 CTD基差  图表 26： 5年期国债期货活跃可交割券基差 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 27： 2年期国债期货主力 CTD基差  图表 28： 2年期国债期货活跃可交割券基差 

v

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表 29： 10年期国债期货主力 IRR与 CTD成交量  图表 30： 10年期国债期货活跃可交割券 IRR 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表 31： 5年期国债期货主力 IRR与 CTD 成交量  图表 32： 5年期国债期货活跃可交割券 IRR 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 
 

 资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表 33： 2年期国债期货主力 IRR与 CTD 成交量  图表 34： 2年期国债期货活跃可交割券 IRR 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表 35： 股指期债走势对比  图表 36： 国债期货跨品种价差 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表 37： 国债期货跨期价差（当季-次季）  图表 38： 国债收益率利差 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

   

图表 39： 国债收益率曲线  图表 40： 国债收益率走势 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表 41： 政策性金融债收益率曲线（国开行）  图表 42： 政策性金融债收益率走势（国开行） 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表 43： AAA中短票利差（bp）  图表 44： AA中短票利差（bp） 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 
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