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国融基金投资有言 

➢ 市场观察 

股票市场：本周市场震荡回落，截止周五收盘，上证综指收于 3219.42 点，周跌 3.56%，

中小板指周跌 3.05%，创业板指周跌 2.14%。板块方面，上证 50周跌 3.52%，沪深 300周跌 3.53%，

中证 500周跌 3.60%，中证 1000周跌 4.26%。 

行业风格方面，本周 30 个中信一级行业指数仅一个上涨。医药（0.53%）上涨;有色金属

（-7.05%）、汽车（-6.44%）、房地产（-6.39%）、建材（-5.94%）和建筑(-5.29%)跌幅居前；消

费者服务（-1.32%）、国防军工（-1.77%）、家电(-2.34%)、非银金融（-2.66%）、纺织服装(-2.94%)

跌幅居后。 

债券市场：本周央行公开市场操作净投放4800亿元，3个月Shibor利率下行1.10bp至2.67%。

10 年期国债活跃券收益率上行 2bp 到 3.13%，10 年期国开债活跃券收益率上行 4bp 到 3.72%，

10 年期国债期货主力合约上涨 0.28%。 

 

➢ 权益观点 

本周市场震荡回落，上证综指周跌 3.56%，创业板指周跌 2.14%。市场情绪出现回落，北上

资金净流出 247 亿元。两市呈现普跌，有色、汽车、地产、建材板块跌幅居前，医药、社服、

军工相对强势。 

近期欧洲疫情出现反复，英国、法国升级防控举措，市场忧虑全球经济复苏进程有望延后；

美国大选临近，中美摩擦出现部分升温，美国限制中国领事人员、计划将中芯国际加入黑名单，

美国大选临近对中美摩擦产生不稳定因素正在显现。纵观国内经济，最新公布的社融数据超预

期，固定资产投资、房地产投资稳步回升，国内经济继续稳中向好；国内疫情得到有效控制，

影院、景区旅客受限措施不断减轻，国内经济有望继续向好。因此，国内政策经济有望继续深

化内循环为主、内外循环互补，配置上应继续聚焦内需和需求复苏板块，关注经济回暖下景气

度仍将延续的顺周期板块，如逆周期政策不断发力的建筑、建材、工程机械和化工板块以及出

行旅游复苏的酒店、景点、机场和餐饮，受益政策利好、技术提升带来的新能源汽车和光伏板

块投资机会。 

 

➢ 固收观点 

利率债:本周 10年期利率债收益率先下后上。央行本周净投放 4800 亿元，但资金面仍处于

紧平衡状态。本周上半周债市情绪受到富时罗素纳入中国国债传闻、欧洲疫情出现二次爆发、

解放军军机在台海区域飞行等因素小幅上行,但下半周受到央行边际回笼流动性导致债市整体

情绪明显下挫,10年期国债活跃券收益率再度上行。下一阶段,经济秩序的稳步恢复及央行中性

货币投放态度对我国利率下行空间形成较强约束，但中美矛盾日益严峻、冬春季疫情面临二次

爆发风险等因素或限制债市进一步下跌空间。因此，利率债料将维持震荡格局，判断 10年期国
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债收益率短期震荡区间在 2.90%-3.20%。 

信用债：本周境内 1支信用债违约，国内 9个主体被外评机构采取负面行动。在当前海外疫

情形势仍然严峻且国内部分地区存在境外输入病例的背景下，外防输入内防反弹压力仍然较大，

受疫情风险影响的中小型民营企业在现金流压力下仍可能导致违约风险上升，宽信用政策的边

际收紧及银保监会大力强调防范商业银行信用风险或提升再融资难度。尽管当前高等级信用债

利差继续处于很低的历史百分位水平，利差下行空间极为有限，但由于整体信用环境仍显严峻，

信用债配置仍建议以受疫情影响相对有限的行业中的短期限、中等及以上评级国企债为主。 

综合各方面因素，利率债方面，当前内外部经济环境对债市形成中性震荡局面，判断 10

年期国债收益率短期震荡区间维持在 2.90-3.20%；信用债方面，民企信用风险总体仍需保持高

度警惕，信用债配置应以短期限、中高评级国企为主。 

 

➢ 量化观点 

1、资金流向 

融资融券：两融余额增加，交易额小幅上升，杠杆交易热情略微回升。截至 2020 年 9 月

24 日，两融余额 15036.05 亿元，较上周增加 87.27 亿元。两融余额占 A 股流通市值 2.6%，较

上周提高 0.05 个百分点；两融交易额增加 42.89亿元为 2496.42亿元；两融成交额占 A股成交

额比例为 8.93%，较上周增加 0.56个百分点。杠杆交易热情略微回升。 

沪深港股通：北上资金转为大幅流出。本周北向资金共流出 247.1 亿元，日均净流出 49.42

亿元。分市场看，沪市净流出 128.9 亿元，深市净流出 118.2 亿元。从本周十大活跃股数据来

看，北向资金主要流入中国中免（+5.8亿）、立讯精密（+4.8亿）、亿纬锂能（+3.8亿）；主要

流出贵州茅台（-34.3亿）、五粮液（-17.7亿）。 

2、市场情绪 

股指期货：多为贴水，大盘偏强。截至 2020 年 9 月 25 日，IH、IF 和 IC 当月合约升贴水

率分别为-0.23%，-0.14%，-0.44%；相较 2020 年 9 月 18 日，升水幅度分别提高 0.42、0.5、

0.01 个百分点；大盘风格相对更加强势。 

期权：期权成交量减少，PCR 上行，隐含波动率大幅下降。50ETF 周跌 3.64%，日均成交量

较上周增加 40 万手至 409 万手；上证 50ETF期权成交量 555 万张，日均成交较上周减少 68 万

张至 179 万张。其中，认购期权成交 296 万张，认沽期权成交 259 万张，认沽认购比率 PCR 为

0.88，较上周有所升。所有期权的隐含波动率均值下降 4.65 个百分点至 24.74%。其中，所有

认购期权的隐含波动率均值为 20.64%，较上周下降 4.12 个百分点；所有认沽期权的隐含波动

率均值为 28.84%，较上周下降 5.17 个百分点。当前期权 PCR 上行，隐含波动率下行，认购、

认沽期权波动率均大幅下降。 

3、择时模型 

择时 

模型 

当前 

信号 

变化 

时间 

回测 

起始 

年化 

收益率 

年化 

波动率 

最大 

回撤 

Calmar 

比率 

夏普 

比率 

月 

胜率 

年 

胜率 

三因子 股票 2020/6/17 2007/1/1 24.46% 19.37% 24.06% 1.0  1.1 76.15% 90.91% 

注:该模型是日频模型，根据大盘指数长、中、短不同周期的行为表现，预测权益市场重大拐点和趋势。 

综上，本周市场于上周五强势反弹后持续下行。25日，证监会、中国人民银行、国家外汇
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管理局联合发文扩大 QFII、RQFII 投资范围，将带动更多海外中长期资金进入中国市场。暑假

旅行、复工复课和逐渐放松警惕致使欧洲疫情二次暴发，各国重启“封城”措施，加剧了投资

者对金融市场的悲观心态。期权 PCR 本周上行，认购、认沽期权波动率大幅下降，期权成交量

继续减少，期权指标表明本周市场情绪低迷，多空博弈空头更为强势。 

数据来源：Wind，国融基金投资研究 

 

 

 

➢ 公募基金净值数据 

➢ 净值日期：2020年 09月 25日 

基金简称 基金代码 成立日期 单位净值 累计净值 
成立以来 

净值增长率 

国融融银 A 006009 2018年 06月 07日 1.031 1.081 7.92% 

国融融银 C 006010 2018年 06月 07日 1.0244 1.0744 7.24% 

国融融君 A 006231 2018年 09月 10日 1.3561 1.4561 47.88% 

国融融君 C 006232 2018年 09月 10日 1.3467 1.4467 46.92% 

国融融泰 A 006601 2019年 01月 30日 1.0064 1.0664 6.67% 

国融融泰 C 006602 2019年 01月 30日 1.0064 1.0664 6.67% 

国融融盛 A 006718 2019年 05月 29日 1.4065 1.4565 46.62% 

国融融盛 C 006719 2019年 05月 29日 1.4568 1.5068 51.64% 

国融融信 A 007381 2019年 06月 19日 1.3691 1.4191 42.74% 

国融融信 C 007382 2019年 06月 19日 1.3622 1.4122 42.05% 

国融融兴 A 007875 2019年 11月 05日 1.2039 1.2039 20.39% 

国融融兴 C 007876 2019年 11月 05日 1.2017 1.2017 20.17% 

数据来源：Wind，国融基金投资研究部 
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免责声明： 

未经国融基金管理有限公司事先书面许可，任何人、机构不得将此文件或其任何部分以

任何形式进行派发、复制、转载或发布，且不得对本文件进行任何有悖原意的删节或修改。

本报告所载信息来源于本公司认为可靠的渠道和分析师个人判断，但本公司不对其准确性或

完整性提供直接或隐含的声明或保证。投资有风险，可能发生投资损失。过去业绩表现或任

何预测都不预示其将来投资结果。此报告不应被接收者作为其投资决策的依据，本公司或本

公司的相关部门、雇员不对任何人使用此报告内容的行为或由此而引致的任何损失承担任何

责任。本文的知识产权由国融基金管理有限公司所有。本文件为内部资料，仅供国融基金管

理有限公司向符合条件的特定客户发送。 


