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流动性边际预期改善，股指多头持有  
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一、行情回顾： 

本周，IF主力合约结算价持平，IH主力合约结算价下跌 0.19%，IC主

力合约结算价下跌 0.04%。IF主力合约基差上升 1.48，IH主力合约基差下

降 1.44，IC 主力合约基差上升 16.06。IF/IH 比价反弹 0.2%，IF/IC 反弹

0.04%，IH/IC下跌 0.15%。2年期国债期货结算价下跌 0.07%，5年期国债

期货结算价下跌 0.03%，10 年期国债期货结算价下跌 0.02%。10 年期国债

现券收益下跌 1bp，银行间市场 FR007反弹 5bps，SHIBOR 3M反弹 2bps。

信用利差小幅走阔。三大股指波动率均回落，VIX小幅反弹，CBOE中国 ETF

波动率回落，新兴市场 ETF 波动率反弹。沪深 300股指期权平值期权隐含

波动率回落。 

二、行情分析： 

1）股指期货：本周沪深港通北向共计流入 111.84 亿元，南向资金流

入-19.21亿元，资金流展望偏缓和。本周欧洲权益市场互有涨跌，美国标

普周度小幅收阳。国内主要股指实现波动率回落，海外大类资产波动率大

部分出现反弹，市场前景展望仍需谨慎。风险环境看国内优于海外，建议

下周股指多头持有，仓位保持中等水平。 

2）国债期货：国债期货纷纷周度收跌，中国 10-1年期期限利差上升，

中美十年期利差小幅走阔，银行间市场短期资金利率纷纷反弹，市场资金

利率中枢上升。利率趋势显示国债期货预计进入震荡下行，国债上方压力

较明显，建议国债多头减持。 

3）股指期权：沪深 300股指期权合约成交结构显示市场认为沪深 300

股指主要运行于 4850 至 5100 区间。认沽认购比处于相对乐观区域，风险

偏好未有转弱。平值期权隐含波动率回落，隐含波动率期限结构形成

Backwardation，呈现近端升水状态。期权隐含波动率位于近半年的偏低位

置，下周建议可采用买入看涨期权或牛市价差，价差上下沿覆盖主要震荡

区间。 

三、结论及操作建议： 

北向资金周度流入，外围权益市场窄幅震荡，股指期权隐含波动率回

落，短期风险可控，下周建议股指期货多单继续持有。资金市场利率反弹，

下周国债期货预期震荡走弱，投资者可选择多单减持。股指期权下周可以

选择次近月的看涨期权或者是牛市价差期权。 

四、风险提示： 

美国财政及货币政策调整；疫苗进度落后预期；债务链条失控 
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