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金融衍生品日报 

一、财经要闻 

1. 国家统计局公布数据显示，上半年国内生产总值 660536 亿元，按不变价格计算，同

比增长 5.3%。分季度看，一季度国内生产总值同比增长 5.4%，二季度增长 5.2%。从环比看，

二季度国内生产总值增长 1.1%。 

2. 中国 6 月规模以上工业增加值同比增长 6.8%，预期增 5.5%，前值增 5.8%。从环比看，

6 月份，规模以上工业增加值比上月增长 0.50%。1-6 月份，规模以上工业增加值同比增长

6.4%。 

3. 中国上半年固定资产投资（不含农户）同比增长 2.8%，预期增 3.7%，前值增 3.7%。

其中，民间固定资产投资同比下降 0.6%。中国上半年房地产开发投资 46658 亿元，同比下降

11.2%，其中住宅投资 35770 亿元，下降 10.4%。 

4. 中国 6 月社会消费品零售总额 42287 亿元，同比增长 4.8%，预期增 5.6%，前值增 6.4%。

其中，除汽车以外的消费品零售额 37649 亿元，增长 4.8%。中国上半年社会消费品零售总额

245458 亿元，同比增长 5.0%。其中，除汽车以外的消费品零售额 221990 亿元，增长 5.5%。 

5. 中央城市工作会议 7 月 14 日至 15 日在北京举行。中共中央总书记、国家主席、中央

军委主席习近平出席会议并发表重要讲话。习近平在重要讲话中总结新时代以来我国城市发

展成就，分析城市工作面临的形势，明确做好城市工作的总体要求、重要原则、重点任务。 

6. 数据显示，今日南向资金净买入 38.24 亿港元。 

7. 央行公告称，以固定利率、数量招标方式开展了 3425 亿元 7 天期逆回购操作，操作

利率为 1.4%。数据显示，当日 690 亿元逆回购到期及 1000 亿元 MLF 到期，据此计算，单日

全口径净投放 1735 亿元。 

8. 英伟达正在提交重新销售 H20 GPU 的申请，美国政府已向英伟达保证将授予许可

证，并且英伟达希望尽快启动交付。 

二、投资逻辑 

股指期货：周二股指继续高位震荡，至收盘，上证 50 指数跌 0.38%，沪深 300 指数涨

0.03%，中证 500 指数跌 0.03%，中证 1000 指数跌 0.3%，全市场成交额为 1.64 万亿元。 

开盘后股指有上攻趋势，但很快出现跳水，上证指数最大跌幅超 1%，盘中失守 3500 点，

但午后股指震荡反弹，创业板、科创板等指数翻红，收盘涨跌互现。两市个股跌多涨少，1381

家个股上涨，4042 家个股下跌。通信设备、CPO 等人工智能硬件板块领涨大盘，午后人工

智能应用、工程机械、船舶等纷纷走强。草甘膦、有机硅、白酒、鸡肉等板块位于跌幅前列。 
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股指期货全线回落，至收盘，主力合约 IH2509 跌 0.64%，IF2509 跌 0.24%，IC2509 跌

0.26%，IM2509 跌 0.55%。各品种贴水保持稳定，略有扩大。IM、IC、IF 和 IH 成交分别增

加 58.6%、51.7%、55.3%和 48.3%；持仓分别增加 5.6%、1.7%、1.5%和 1.5%。 

市场再现大幅震荡，3500 点仍有整固需求。受龙头公司中报业绩大增影响，CPO 板块

开盘后就大幅上涨，一度带动市场人气。在 6 月经济数据公布后，市场对消费回落的解读被

放大，食品饮料相关板块快速回落，股指也受到拖累。加之银行股连续高位震荡，短期调整

迹象明显，上证指数一度跌破 3500 点。午后受中央城市工作会议的消息影响，建筑板块部

分个股一度拉升，英伟达 H20 芯片向中国销售的消息带动人工智能应用板块走强，股指也

重回 3500 点以上。可见，在高位消息兑现引发股指震荡，银行板块止步不前也使市场震荡

加大。另一方面，市场不缺乏热点，中报业绩超预期之下即使是大市值公司在连续反弹翻倍

的情况下带能放量涨停、加速上行，可见市场做多热情之坚决。 

因此，指数短期可能出现震荡，但市场结构性行情仍在。 

金融期权：今日 A 股市场个股层面普跌，全市场成交额 1.6 万亿元。宽基指数方面，大

市值类指数韧性较强。 

期权方面，多数期权标的震荡下跌，期权成交量有所反弹。品种上看，创业板 ETF 期

权成交量相对活跃。隐波方面，标的实际波动变化不大，由于近期隐波与标的呈现正相关，

受到相关性的影响，隐波有所回落。 

我们从 6 月中旬开始提示了在标的实际波动与期权隐波呈现双低环境下，卖权策略风险

收益比有限。近期市场情绪回暖，期权市场看涨情绪较浓，隐波与标的走势呈现正相关。各

个期权品种隐波有所反弹但绝对水平依然偏低，在标的日内波动抬升的背景下，卖权策略收

益有限，同时 delta 对冲的损耗也会侵蚀 theta 收益。预计在市场看涨情绪消退前，期权隐波

将维持高弹性，卖权头寸建仓需谨慎。 

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

HV20 9.46% 7.74% 12.53% 20.76% 14.22% 13.36% 15.04%

波动率指数 15.09% 15.81% 19.88% 24.10% 21.45% 18.52% 28.09%

成交量 1,661,725 1,793,983 1,696,177 1,870,877 275,508 121,274 997,598

持仓量 1,559,389 1,364,440 1,334,375 1,575,853 282,698 113,954 1,891,477  

国债期货：周二国债期货收盘全线上涨，30 年期主力合约涨 0.47%，10 年期主力合约涨

0.18%，5 年期主力合约涨 0.13%，2 年期主力合约涨 0.04%。现券方面，银行间主要期限国

债收益率普降逾 1bp。 

数据方面，今日国家统计局公布了 6 月及二季度国内经济数据。二季度国内 GDP 同比

+5.2%，符合市场预期，并高于+5.0%的增长目标。不过，一方面二季度 GDP 平减指数录得

-1.26%，连续第九个季度负增长，凸显通缩压力。另一方面，边际上看，6 月单月数据有喜

有忧，生产韧性较强，内需边际转弱迹象较为明显。我们估算的 6 月固定资产投资同比-0.1%，

罕见转负。其中房地产开发投资同比降幅扩大至-12.9%，而制造业、基建投资同比增速也均

出现明显回落。与此同时，6 月社会消费品零售总额同比+4.8%，较上月回落 1.6 个百分点，

同样不及预期。其中，餐饮收入同比+0.9，大幅回落 5.0 个百分点。 

昨日的金融数据整体偏强，我们在报告中认为基本面压力可能将在 8 月后才逐步显现，

主要原因一是基本面向好可能存在一定惯性，二是 6-7 月外部环境缓和，外需或仍存支撑。

但表现分化的 6 月经济数据指向信贷等部分金融指标偏暖与季末冲量可能存在较大关联。而

考虑到今年宏观政策靠前发力的特征以及“抢出口”、“抢转口”效应，我们仍然倾向于认
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为下半年国内基本面面临的挑战更大。 

今日债市一改近期颓势，期债盘面收盘普涨。除定价央行对流动性的呵护外，基本面边

际变化以及城市工作会议未提新一轮棚改也对债市而言较为友好。操作上，建议投资者继续

保持低多思路，市场出现阶段性调整的过程中，可考虑逢低分批布局一定多单。当然，短期

内货币政策加码预期不强的情况下，预计做多赔率仍将有所受限。 

交易策略：股指期货，震荡运行；国债期货，轻仓低多思路为主  

风险因素：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：南向资金变动情况                                   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 

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

期货成交量:10年期国债期货 期货持仓量:10年期国债期货

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

期货成交量:30年期国债期货 期货持仓量:30年期国债期货

 

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 
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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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