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一、财经要闻 

1. 证监会市场一司司长张望军表示，将更加注重投融资动态平衡，统筹一二级市场协

调发展，同时推动资本市场投资端改革行动方案尽快落地，着力拓展行业机构逆周期布局，

健全社保基金、保险资金、年金基金等投资运作制度，大力培育长期稳定投资力量。证监会

将充实应对市场波动的政策工具，及时做好风险对冲，守牢风险底线。加强跨部门协同，推

动有关方面保持宏观政策、行业政策的连续性、稳定性，防止出台不利于资本市场预期的政

策措施，稳定市场预期。 

2. 农业农村部：春节后生猪养殖很可能延续亏损，但也要看到随着能繁母猪数量的回

调，新生仔猪数量也相应有所减少；据监测，从去年 10 月份开始，全国新生仔猪数量已经

同比下降，这也预示着产能调减取得一定效果。随着生猪产能逐渐回调到合理水平，二季度

生猪市场形势有望好于去年同期。 

3. 数据显示，北向资金全天净买入 37.9 亿元，其中沪股通净买入 29.02 亿元，深股通净

买入 8.88 亿元。 

4. 央行公告称，为维护银行体系流动性合理充裕，1 月 23 日以利率招标方式开展了 4650

亿元 7 天期逆回购操作，中标利率为 1.8%。数据显示，当日 7600 亿元逆回购到期，因此单

日净回笼 2950 亿元。此外，财政部、央行今日将进行 700 亿元 3 个月期和 500 亿元 2 个月期

的国库现金定存招投标。 

5. 日本央行行长植田和男：将根据通胀情况决定是否采取负利率措施，在退出负利率

政策后，将肯定预见会进一步加息；但对于工资上涨的普遍程度仍存在较高的不确定性，尽

管不及去年那么高。 

二、投资逻辑 

股指期货：周二市场探底后震荡，早盘两度下探后拉起，午后进一步反弹，至收盘，上

证 50 指数跌 0.19%，沪深 300 指数涨 0.4%，中证 500 指数涨 1.77%，中证 1000 指数涨 1.58%。

沪深两市成交额为 7135 亿元，北向资金净买入 37.9 亿元。 

早盘市场快速探底，两度回落后震荡反弹，上证 50 指数和沪深 300 指数围绕前收盘震

荡，而中证 500 指数和中证 1000 指数由于超跌反弹力度明显更强。午后市场进一步走高直

至收盘。盘面上， 游戏、传媒股午后集体走强；上海本地股掀涨停潮；券商、保险等大金

融股强势护盘；光模块、算力等 AI 权重携手发力；另外，光伏、飞行汽车、航运等板块均

表现活跃。跌幅方面，纺织服装、轻工出口等外贸相关概念股大举回调；酒店餐饮、旅游、

零售等大消费板块继续调整；另外，减速器、消费电子、新型城镇化等概念均表现不佳。 
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股指期货全线飘红，整体强于现货，至收盘，主力成交合约 IH2402 涨 0.19%，IF2402

涨 0.62%，IC2402 涨 2.31%，IM2402 涨 2.52%。各品种基差大幅反弹，但仍为全线贴水。IC

和 IM 成交分别增加 7.6%和 5.6%，IF 和 IH 成交分别下降 7.6%和 10.8%。IC、IF 和 IH 持仓

分别下降 1.4%、1.5%和 7%，IM 持仓增加 0.9%。 

后市展望： 

开盘后市场继续惯性回落，上证指数两度探底 2730 点以下后出现震荡反弹，与此同时，

10 点后美元兑离岸人民币汇率大幅回落，跌幅近 300 个基点。受之影响北向资金持续净买入，

至收盘净买入亿元。证券板块成为市场的反弹主力，强势拉升带动市场人气，也助力了指数

的反弹，受之影响金融板块纷纷走强，此外，光伏和 CPO 板块再度活跃，也有力地提振了

市场信心。市场企稳之下 300ETF 等多只 ETF 成交下降，回归正常，但市场自发反弹，午后

逐波走强，互联网、传媒、煤炭、钢铁、有色等纷纷表现，市场情绪明显转好。受情绪转好

影响，股指期货基差也大幅走强，显示了周一深度贴水的非理性。 

在没有重大利好的情况下，短期市场情绪仍需要进一步回稳，股指低位震荡还将继续。 

金融期权：今天 A 股市场止跌反弹。宽基指数方面，中小市值类指数反弹幅度较高。

北向资金今天净流入 37.9 亿元。 

期权方面，各个期权品种成交量依然维持在高位。隐波方面，今天多数期权品种标的反

弹，隐波回落，基本符合预期。但值得注意的是尽管隐波中枢回落，但不少品种如 500ETF，

创业板 ETF 等期权 2 月合约隐波中枢依然高于季月合约，显示市场情绪依然偏谨慎。另外，

50ETF 期权隐波溢价依然偏高，值得关注。 

我们在周报中提到，本轮市场下探主要来自于市场对场外结构化衍生品“敲入”风险的

担忧。受影响较小的 50ETF 和 300ETF 等品种的波动率卖方交易机会值得关注。我们依然建

议持有结构性的头寸（卖近买远），做好压力测试，同时减少日内对冲频率。 

50ETF 300ETF 500ETF 创业板ETF 中证1000指数 深证100ETF 科创50ETF

HV20 15.70% 18.06% 24.30% 27.64% 29.24% 22.38% 25.33%

波动率指数 21.59% 22.83% 27.39% 30.33% 30.82% 24.53% 36.00%

成交量 2,412,659 2,031,597 1,708,066 1,367,690 176,595 175,608 708,577

持仓量 2,415,029 1,888,988 1,015,849 1,614,957 176,498 244,359 1,263,348  

国债期货：今日国债期货收盘多数下跌，30 年期主力合约跌 0.14%，10 年期主力合约跌

0.12%，5 年期主力合约跌 0.08%，2 年期主力合约基本持平。现券方面，银行间主要利率债

收益率普遍小幅上行 1-2bp 左右。银行间资金面，DR001 加权利率 1.7630%，+0.02bp；DR007

加权利率 1.8386%，-4.14bp。 

今日央行公开市场逆回购净回笼 2950 亿元短期流动性。市场资金面整体均衡，短端资

金方面，银行间各期限质押回购利率窄幅波动，7 天期利率小幅回落约 4bp；“长钱”方面，

国有和主要股份制银行一年期同业存单二级最新成交在 2.42%左右，较上日微降。隔夜国常

会强调维护资本市场的稳定，叠加今日外媒报道股市平准基金相关传言，带动权益市场有所

反弹，压制债市做多情绪，期债盘面全天弱势运行，但整体调整幅度相对有限。 

综合来看，我们认为近几日期债盘面走势，尤其是超长期限期债走势更多是受 A 股表

现不佳的影响，与基本面关联度不大。当然，由于当前国内基本面复苏斜率平缓，通胀读数

偏低，本月降息落空也并未完全打消市场对后续政策利率调降的预期；叠加部分机构结构性

“资产荒”持续，配置压力尚存，债市走牛的基础也并未发生根本转变。 
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不过，我们倾向于认为后续稳增长政策组合的核心在于财政政策和地产等产业政策，内、

外多重因素约束下，货币政策调“价”的空间并不大。这意味着，国债收益率在当前低点整

体继续下行的空间或也同样有限。而考虑到近期债市走强存在非基本面因素的扰动，我们仍

然建议投资者追高需谨慎，继续关注政策面边际变化和权益市场表现的同时，需做好及时止

盈。 

交易策略：股指期货，低位震荡；国债期货，暂观望 

风险因素：国内、外政策变化超预期，地缘政治因素，通胀超预期 

三、数据图表呈现 

图1：IF成交和持仓变化 图2：IH成交和持仓变化 
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数据来源： Wind、银河期货 

图3：IC成交和持仓变化                                   图4：IM成交和持仓变化 
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数据来源： Wind、银河期货 
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图5：IF基差变化                                         图6：IH基差变化  
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数据来源： Wind、银河期货 

图7：IC基差变化                                         图8：IM基差变化 
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数据来源： Wind、银河期货 

图9：北向资金变动情况                                   图10：融资融券余额（截至上一易日） 
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数据来源： Wind、银河期货 
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图11：市盈率变化 图12：市净率变化 
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数据来源： Wind、银河期货 

图13：50、300和500ETF期权隐含波动率 图14：中证1000指数和创业板、深证100科创50ETF隐含波动率 

 

数据来源： Wind、银河期货 

图15：两年期国债期货成交与持仓量                        图16：五年期国债期货成交与持仓量 
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数据来源： Wind、银河期货 
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图17：十年期国债期货成交与持仓量                        图18：三十年期国债期货成交与持仓量 
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数据来源： Wind、银河期货 

图19：两年期国债期货合约间价差                          图20：五年期国债期货合约间价差 
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数据来源： Wind、银河期货 

图21：十年期国债期货合约间价差                          图22：三十年期国债期货合约间价差 
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数据来源： Wind、银河期货 
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图23：存款类机构质押式回购加权利率                      图24：存款类机构质押式回购成交量 
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数据来源： Wind、银河期货 

图25：同业存单发行利率                                  图26：国股银票转贴现利率曲线（估） 
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数据来源： Wind、银河期货 

图27：国债到期收益率（中证）                            图28：国债期限利差（中证） 
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数据来源： Wind、银河期货 
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图29：美国10年期国债收益率                              图30：美国10年期国债实际收益率 
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数据来源： Wind、银河期货 
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