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内容提要 

 行情回顾 

现货市场: 震荡 

前一个交易日上证指数收于 3585.05，上涨 0.59%，深证

成指收于 14828.80，下跌 0.28%，创业板指收于 2977.18，

下跌 1.01%。 

 

期指市场: 震荡 

前一个交易日 IF2103、IH2103 和 IC2103 合约走势分别

为 0.99%、1.50%和-0.11%。 

 

其他市场走势: 涨跌不一 

美股下跌 

欧股下跌 

港股上涨 

 

 后市展望及策略建议 

隔夜美股大幅下跌，纳指跌幅超过 3%，美债收益

率集体上涨，市场对于风险资产偏好下降，A50 期指亦

跟随下跌。目前海外市场波动依然剧烈，经济复苏带来

的通胀上升和货币政策转向预期使得部分投资者开始

抛售风险资产。A 股方面虽然市场整体估值依然适中，

但部分抱团权重板块估值处于高位。不过市场经过近期

的大幅调整，指数方面继续下跌的空间已经有限，此外

即将召开的两会也对市场存在一定提振作用。A 股现阶

段仍处于大幅波动的震荡整理时期，我们建议投资者股

指以区间震荡操作为主。仅供参考。 
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1. 市场回顾 

1.1 国内市场： 

图 1 股指期货主力合约走势图  图 2 沪深 300 股指期货各合约基差 

 

 

 

资料来源：Wind，兴证期货研发部 
 资料来源：Wind，兴证期货研发部 

图 3 上证 50 股指期货各合约基差  图 4 中证 500 股指期货各合约基差 

 

 

 

资料来源：Wind，兴证期货研发部 

 

 

 

 资料来源：Wind，兴证期货研发部 
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表 1： 2021 年 2 月 25 日股指期货各合约升贴水情况（现货-期货） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

表 2： 2021 年 2 月 25 日股指期货主力合约持仓情况 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

2021/2/25 合约收盘价 指数收盘价 收盘价升贴水 升贴水率 最后交易日 交易天数 年化升水率

IF2103.CFE 5,466.8000 5,469.5584 2.76 0.05% 2021-03-19 16 0.76%

IF2104.CFE 5,452.8000 5,469.5584 16.76 0.31% 2021-04-16 35 2.12%

IF2106.CFE 5,405.0000 5,469.5584 64.56 1.18% 2021-06-18 76 3.76%

IF2109.CFE 5,333.0000 5,469.5584 136.56 2.50% 2021-09-17 141 4.29%

IH2103.CFE 3,852.8000 3,851.0290 -1.77 -0.05% 2021-03-19 16 -0.70%

IH2104.CFE 3,845.6000 3,851.0290 5.43 0.14% 2021-04-16 35 0.97%

IH2106.CFE 3,804.6000 3,851.0290 46.43 1.21% 2021-06-18 76 3.84%

IH2109.CFE 3,752.0000 3,851.0290 99.03 2.57% 2021-09-17 141 4.41%

IC2103.CFE 6,472.2000 6,499.1528 26.95 0.41% 2021-03-19 16 6.27%

IC2104.CFE 6,412.4000 6,499.1528 86.75 1.33% 2021-04-16 35 9.23%

IC2106.CFE 6,270.0000 6,499.1528 229.15 3.53% 2021-06-18 76 11.23%

IC2109.CFE 6,080.0000 6,499.1528 419.15 6.45% 2021-09-17 141 11.07%

总成交量 成交量变化 总持仓量 持仓量变化

IF2103.CFE 119,545 -28082 143,867 -12709

IF2104.CFE 2,826 -700 3,973 515

IF2106.CFE 17,328 -5397 45,774 -1776

IF2109.CFE 4,008 -1412 12,731 -32

IF总计 143,707 -35591 206,345 -14002

IH2103.CFE 42,184 -6852 50,384 -2375

IH2104.CFE 728 46 872 319

IH2106.CFE 8,848 -470 20,267 564

IH2109.CFE 1,376 -612 3,870 -141

IH总计 53,136 -7888 75,393 -1633

IC2103.CFE 81,227 -10673 135,942 -4810

IC2104.CFE 1,484 -888 2,977 224

IC2106.CFE 14,545 -3465 60,780 -704

IC2109.CFE 6,737 754 28,473 1262

IC总计 103,993 -14272 228,172 -4028

IF

IH

IC
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1.2 其他内外盘市场： 

1. 美联储布拉德：美国国债收益率上升可能是一个“好迹象”；预计到今

年年底，美国失业率将达到 4.5%；不认为我们正处在令人不安的时刻；

2021 年的通胀压力比往年更大；长期债券收益率尽管近期有所上升，

但仍属温和。 

2. 美联储威廉姆斯：对美国经济的中期前景更为乐观；今年实际 GDP 应

该会强劲增长；预计潜在的通胀压力将在一段时间内保持在较低水平；

美联储仍然致力于使用各种工具，以确保经济复苏将尽可能强劲。 

3. 欧洲央行执委施纳贝尔：数字欧元引入仍是一个正在公开讨论的问题；

新冠病毒对短期前景构成下行风险，第二次封锁将对经济影响更少。 

4. 美国 2 月 20 日当周初请失业金人数为 73 万人，预期 83.8 万人，前值

自 86.1 万人修正至 84.1 万人；四周均值为 80.775 万人，前值 83.325

万人；2月 13日当周续请失业金人数为 441.9万人，为连续第六周回落。 

5. 美债收益率集体上涨，3 月期美债收益率涨 1.1 个基点报 0.046%，2 年

期美债收益率涨 5.5 个基点报 0.188%，3 年期美债收益率涨 12.5 个基

点报 0.366%，5 年期美债收益率涨 21.8 个基点报 0.825%，10 年期美债

收益率涨 14.4 个基点报 1.524%，创一年来新高；30 年期美债收益率涨

3.8 个基点报 2.273%。 

 

美股： 

美股大幅收跌。道指跌约 560 点，纳指跌 3.52%，标普 500 指数跌 2.45%。

波音跌超 5%，英特尔跌超 4%，领跌道指。科技股遭重挫，苹果、谷歌、

亚马逊均跌超 3%，特斯拉跌超 8%。游戏驿站收涨约 19%。美债收益率飙

升，10 年期美债收益率一度突破 1.6%，令市场承压。 

 

欧股： 

欧股全线收跌，德国 DAX 指数跌 0.69%，法国 CAC40 指数跌 0.24%，英

国富时 100 指数跌 0.11%。 

 

港股： 

港股止跌反弹，恒生指数收涨 1.2%，报 30074.17点，恒生科技指数涨 1.45%，

大市成交 2568 亿港元。地产、原材料板块大涨，融创中国、万科企业等

10 只地产股涨超 10%，中国铝业涨 17%。南向资金净买入港股 17 亿港元。

腾讯控股获净买入 12.46 亿港元居首，美团遭净卖出 10.71 亿港元居首。 
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2. 国内市场消息 

1. 我国首设国家乡村振兴局，全面推进乡村振兴。今年中央一号文件部署

全面推进乡村振兴，预计接下来一系列支持乡村振兴政策将会加速落地。

比如，以市场化方式设立乡村振兴基金、专项债向乡村振兴领域倾斜等。 

2. 海关总署关税征管司司长姜峰表示，“十三五”时期我国大幅降低关税

税率和增值税税率，进口商品综合税率由 21.8%降到 15.8%，降幅达到

27.5%，创历史新低。在税率下降同时，我国征收的关税和进口环节税

增长 8.7%，达 8.99 万亿元。 

3. 科技部、深圳市政府印发《中国特色社会主义先行示范区科技创新行动

方案》提出，到 2025 年，全社会研发投入占地区 GDP 比重力争达到

4.8%，战略性新兴产业增加值占 GDP 比重超过 38%，建成现代化国际

化创新型城市，为落实 2030 年可持续发展议程提供中国经验。 

4. 央行公开市场周四开展 200 亿元 7 天期逆回购操作，当日有 200 亿元逆

回购到期，完全对冲到期量。资金面平稳，Shibor 涨跌互现。隔夜品种

上行 19.1bp 报 1.703%，7 天期上行 10.1bp 报 2.215%，14 天期下行 1.9bp

报 2.349%，1 个月期下行 0.6bp 报 2.721%。 

 

3. 投资建议 

隔夜美股大幅下跌，纳指跌幅超过 3%，美债收益率集体上涨，市场对

于风险资产偏好下降，A50 期指亦跟随下跌。目前海外市场波动依然剧烈，

经济复苏带来的通胀上升和货币政策转向预期使得部分投资者开始抛售风

险资产。A 股方面虽然市场整体估值依然适中，但部分抱团权重板块估值

处于高位。不过市场经过近期的大幅调整，指数方面继续下跌的空间已经

有限，此外即将召开的两会也对市场存在一定提振作用。A 股现阶段仍处

于大幅波动的震荡整理时期，我们建议投资者股指以区间震荡操作为主。

仅供参考。 
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