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中美贸易争端再度激化 股市避险情绪升温 

  

 
主要观点  

  行情回顾。本周国债期货市场整体大跌；5 年期主力合约 TF1812 收盘价报

97.565，周内跌幅 0.004%，周成交量 22,833，周内增仓 1,704；10 年期 T1812 

收盘价报 94.685，周内跌幅 0.004%，周成交量 148,721，周内增仓 2,041；2 

年期国债期货 TS1812 收盘价报 99.255，周内跌幅 0.096%，成交 871 手，周内

减仓 53 手。伴随着宽信用政策，地方政府债供给压力加大，加之通胀预期抬

升，债市未能延续上周回暖情绪，本周整体大跌；本周受到宏观经济下行压

力、以及中美贸易战不确定性因素，市场悲观情绪笼罩，三大股指整体震荡大

跌，沪深 300 期货主力合约 IF1809 周内下跌 1.12%，上证 50 期货主力合约

IH1809 周内下跌 0.83%，中证 500 期货主力合约 IC1809 周内下跌 0.04%。上证

50 期货当季合约跌幅最大，为 1.19%。主力合约基差收窄，沪深 300 期货远期

合约与当月合约价差缩小。 

  基础市场表现。央行连续 12 日暂停公开市场操作，上周无逆回购到期，周内有

1765 亿元 1年期 MLF 到期。目前资金面整体偏宽松，市场利率与政策利率再次

出现倒挂，说明货币传导机制不畅，流动性继续滞留在银行端。随着 9 月美联

储加息临近（据 Bloomberg，9 月加息概率 99.8%），央行大概率会加息，未来

资金面边际收敛，货币政策的宽松利好接近触底，债市下半年将延续慢牛，流

动性未来将有所收紧。银行间质押式回购利率和 shibor 利率均多数上行，隔夜

利率上行显著。 

  后市展望。从目前的宏观经济数据来看，经济下行压力仍旧较大。据《中国证

券报》报道，银保监会据悉下发通知称，银行承销地方债风险管理参照国债和

政策性金融债，银行购买本行承销的地方债将不受发行量的 20%的限制，地方政

府债将进一步加速，加之通胀预期抬升，利空国债期货。目前市场关注点聚焦

于宽信用政策的实际执行效果，短期债市受到财政积极发力、地方债发行放量

以及通胀升温预期的压制。经济基本面偏弱下长端收益率依然有下行空间，但

受制于美联储加息周期，国内货币政策宽松空间有限。投资者可继续做空国债

期货，做多 5年期与 10 年期价差。  

展望后市，我们分析股市的逻辑有以下几点：首先,中美贸易战不确定性、宏观

信用紧缩、经济下行压力加大等压制市场表现的因素在短期内仍难以缓释，尤

其是中美贸易战预计仍会对市场情绪造成较大的影响；但央行重启“逆周期因

子”，人民币汇率料将企稳止跌，叠加中国 A股 “入摩”第二阶段将于 9月初

实施，大盘蓝筹股有望迎来增量资金的增配，市场悲观情绪修复窗口短期有望

打开；长期来看，宏观政策尤其是信用政策转松，中长期政策预期改善明显。

我们认为短期市场盘面缺乏可持续性热点，目前股市底部基本塑成，但大概率

维持低位震荡，我们谨慎认为 IF 期货主力合约可 3260-3285 点间逢低做多。 
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一、行情回顾 

表 1 国债期货合约周成交/持仓情况（价格：元；持仓/成交单位：手） 

图 2 T 主力合约走势 

 

 

合约代码 周开盘价 周最高价 周最低价 周收盘价 涨跌(%) 周成交量 周持仓量 持仓变化 周末结算价 

TF1809 97.855 97.855 97.600 97.600 -0.261 361 903 (1252) 97.6000 

TF1812 97.995 98.010 97.565 97.650 -0.004 22833 17014 1704 97.6150 

TF1903 97.940 97.940 97.725 97.725 -0.002 4 5 (2) 97.7250 

小计      23198 17922 450  

合约代码 周开盘价 周最高价 周最低价 周收盘价 涨跌(%) 周成交量 周持仓量 持仓变化 周末结算价 

T1809 95.250 95.250 94.825 94.920 -0.346 62 307 (531) 94.8250 

T1812 95.070 95.130 94.520 94.685 -0.004 148721 54748 2041 94.6300 

T1903 95.165 95.165 94.525 94.650 -0.005 76 62 10 94.6350 

小计      148859 55117 1520  

合约代码 周开盘价 周最高价 周最低价 周收盘价 涨跌(%) 周成交量 周持仓量 持仓变化 周末结算价 

TS1812 99.350 99.365 99.245 99.255 -0.096 871 3257 (53) 99.2650 

TS1903 99.220 99.220 99.170 99.300 0.001 0 19 0 99.1700 

TS1906 99.015 99.015 98.965 98.895 -0.001 0 8 0 98.9650 

小计      871 3284 (53)  

 

本周国债期货市场整体大跌；5 年期主力合约TF1812 收盘价报

97.565，周内跌幅0.004%，周成交量22,833，周内增仓1,704；10 年期

T1812 收盘价报94.685，周内跌幅0.004%，周成交量148,721，周内增仓

2,041；2 年期国债期货TS1812收盘价报99.255，周内跌幅0.096%，成交

871 手，周内减仓53手。 

伴随着宽信用政策，地方政府债供给压力加大，加之通胀预期抬升，

债市未能延续上周回暖情绪，本周整体大跌。 

图 1: TF 主力合约走势  图 2: TF 主力合约成交量及持仓量 

97.2

97.4

97.6

97.8

98.0

98.2

98.4

98.6

98.8

99.0

7/2 7/9 7/16 7/23 7/30 8/6 8/13 8/20 8/27 9/3  

 

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

7/20 7/24 7/28 8/1 8/5 8/9 8/13 8/17 8/21 8/25 8/29 9/2 9/6

持仓量 成交量

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 
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图 3: T 主力合约走势  图 4: T 主力合约成交量及持仓量 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 
 

图 5: TS 主力合约走势  图 6: TS 主力合约成交量及持仓量 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

二、基础市场表现 

（一）货币市场 

央行连续12日暂停公开市场操作，上周无逆回购到期，周内有1765

亿元1年期MLF到期。目前资金面整体偏宽松，市场利率与政策利率再次

出现倒挂，说明货币传导机制不畅，流动性继续滞留在银行端。随着9月

美联储加息临近（据Bloomberg，9月加息概率99.8%），央行大概率会加

息，未来资金面边际收敛，货币政策的宽松利好接近触底，债市下半年

将延续慢牛，流动性未来将有所收紧。银行间质押式回购利率和shibor利

率均多数上行，隔夜利率上行显著。 
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图 7: SHIBOR 利率走势  图 8:银行间质押式回购利率走势 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 9: SHIBOR 利率变化（周）  图 10: 银质押利率变化（周） 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 11: 公开市场操作（周）  图 12: 货币供应 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

（二）利率债市场 

一级市场方面，5日上午，财政部招标发行的3年期和7年期国债中标

收益率均小幅低于二级市场水平，投标倍数在2左右，显示债市需求仍旧

较为旺盛。上周国债收益率整体上行，尤其是长端利率，资金面边际收
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敛。周五10年期国债收益率上行2bp报3.6301%，10年期国开债收益率上

行0.63bp报4.2171%。 

图 13：国债收益率走势  图 14：国开债收益率走势 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 15：国债收益率变化（周）  图 16：国开债收益率变化（周） 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 17：10 年期国债利差（中美）  图 18：债券净价指数 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 
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本周受到宏观经济下行压力、以及中美贸易战不确定性因素，市场悲

观情绪笼罩，三大股指整体震荡大跌，沪深300 期货主力合约IF1809 周

内下跌1.12%，上证50 期货主力合约IH1809 周内下跌0.83%，中证500 

期货主力合约IC1809周内下跌0.04%。上证50 期货当季合约跌幅最大，为

1.19%。主力合约基差收窄，沪深300 期货远期合约与当月合约价差缩小。 

表 2：期货合约周成交/持仓情况（价格：元；持仓/成交单位：手） 

图 2 T 主力合约走势 

 

 

合约代码 周开盘价 周最高价 周最低价 周收盘价 涨跌(%) 周成交量 周持仓量 持仓变化 周末结算价 

IF1809 3,310.200 3,372.800 3,237.000 3,273.200 -1.118 140527 42531 (511) 3,265.000 

IF1812 3,283.800 3,345.000 3,213.400 3,244.800 -1.188 13011 10705 2195 3,239.000 

IF1903 3,265.800 3,330.200 3,201.600 3,229.800 -1.102 1161 1737 164 3,222.600 

小计      154699 54973 1848  

合约代码 周开盘价 周最高价 周最低价 周收盘价 涨跌(%) 周成交量 周持仓量 持仓变化 周末结算价 

IH1809 2,462.000 2,511.200 2,407.000 2,441.600 -0.829 81624 18099 (307) 2,437.800 

IH1812 2,464.000 2,513.600 2,408.800 2,442.400 -0.877 6688 5142 881 2,436.600 

IH1903 2,466.800 2,514.000 2,410.800 2,446.600 -0.819 347 532 52 2,443.800 

小计      88659 23773 626  

合约代码 周开盘价 周最高价 周最低价 周收盘价 涨跌(%) 周成交量 周持仓量 持仓变化 周末结算价 

IC1809 4,767.000 4,895.200 4,715.400 4,765.000 -0.042 70734 31055 (939) 4,754.000 

IC1812 4,702.600 4,801.000 4,625.200 4,665.600 -0.787 7336 12920 1583 4,658.400 

IC1903 4,619.400 4,721.000 4,541.200 4,579.200 -0.870 629 0 186 4,577.600 

小计      78699 43975 830  

 

图 19: 沪深 300 期货主力合约（IF1809）走势  图 20: 上证 50 期货主力合约（IC1809）走势 

3,150.0

3,200.0

3,250.0

3,300.0

3,350.0

3,400.0

3,450.0

3,500.0

3,550.0

3,600.0

07/02 07/09 07/16 07/23 07/30 08/06 08/13 08/20 08/27 09/03  

 

2,150.0

2,200.0

2,250.0

2,300.0

2,350.0

2,400.0

2,450.0

2,500.0

2,550.0

2,600.0

07/02 07/09 07/16 07/23 07/30 08/06 08/13 08/20 08/27 09/03  
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

 

 

 



 

请务必阅读正文后的免责声明                                                            9 / 17 
 

 金融期货周报 

图 21: 股指期货主力合约基差(现货-期货)走势  图 22: 沪深 300 期货价差结构 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

两融余额不断下跌并创新低；从资金净流入来看，上周沪股通和深股

通累计资金净流出为8.55亿元，资金大幅流出。  

图 23: 融资融券规模  图 24: 资金净流入 
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四、A股行情 

上证综指本周整体出现大跌，尤其在周三周四两日，上证综指大跌

0.47% 报2691.59点，再次跌破2700点位，成交额1062.66亿元；周内沪

深两市日成交金额维持地量状态。本周市场情绪主要受到中美贸易战的

影响，美国对华2000亿元美元商品征税公示期在周五结束，关税加征与

否逐渐明朗，投资者情绪不稳，对市场以观望为主。 

整体来看，上周A 股全线下跌，上证综指下跌0.84%，沪深300 指

数下跌1.71%，上证50 指数下跌1.49%，中证500 指数下跌0.48%，创

业板指数下跌0.69%，中小板指数下跌2.23%。分板块来看，地产、消费

品板块下跌显著；仅仅能源、电信服务（5G）板块上涨 

展望后市，A 股在经历了缩量筑底之后，市场将逐步上扬，但当前

中美贸易战的后续进展、新兴市场危机的扩散情况，均在影响投资者情
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绪，盘面缺乏可持续性热点，目前股市底部基本塑成，但大概率维持低

位震荡 

图 25: 上证综合指数走势  图 26: 各版块表现（周） 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 27: Wind 行业表现（周） 
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数据来源：Wind、国都期货研究所   

 

五、宏观面情况 

（一）生产端——生产下滑，景气回落，经济下行压力大 

二季度GDP小幅回落。今年二季度GDP同比增长6.7%，预期6.7%，

一季度增速为6.8%，小幅回落。上半年GDP同比增长6.8%，略高于预期

值6.7%，与去年同期持平。2018年整年增长目标设为6.5%左右。三驾马

车中，投资贡献值与上季度持平，仍然处于低位，是GDP增速回落的主

要原因。 
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图 28: GDP 当季同比（%）  图 29: 三驾马车对 GDP 累计同比的拉动 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

2018年7月份，中国制造业采购经理指数（PMI）为51.2%，比上月

回落0.3个百分点，连续3个月下滑，经济增长下行压力大。但是PMI连续

24个月处于临界点以上，连续5个月处于51%以上，说明制造业仍然处于

扩张阶段。从分项指标看，生产指数53.0%，低于上月0.6个百分点，新

订单指数52.3%，低于上月0.9个百分点，供货商配送时间指数50.0%，

低于上月0.2个百分点，原材料库存指数、从业人员指数均有小幅改善。

从企业规模看，大型企业PMI为52.4%，比上月回落0.5%，继续位于扩张

区间；中型企业PMI为49.9%，与上月持平，略低于临界点；小型企业

PMI为49.3%，低于上月0.5%，继续位于临界点以下。7月财新中国制造

业PMI为50.8%，前值51%，创下8个月新低。 

图 30: 制造业 PMI&财新 PMI  图 31: 制造业 PMI 五大分项指标 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

6月规模以上工业增加值增速不及预期。6月规模以上工业增加值同

比增长6%，预期6.5%，前值6.8%；上半年工业增加值增长6.7%，较1-5

月回落0.2个百分点。六大发电集团耗煤量同比增长10.43%，前值

18.74%，回落明显。 

6月规模以上工业企业利润同比增20%，前值21.1%，增速小幅回

落。1-6月份，规模以上工业企业实现利润总额33882.1亿元，同比增长

17.2%，增速比1-5月份加快0.7个百分点。新增利润主要来源于钢铁、建

材和石油开采等行业：石油和天然气开采业，利润增长3.1倍；黑色金属

冶炼和压延加工业，增长1.1倍；非金属矿物制品业，增长44.1%；化学
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原料和化学制品制造业，增长29.4%；电力、热力生产和供应业，增长

27.4%。这五个行业对全部规模以上工业企业利润增长的贡献率为67%。 

整体来看，生产端仍旧处于景气区间，但经济下行压力加大。 

图 32: 工业增加值  图 33: 六大发电集团耗煤量 

 

 

(20.0)

(10.0)

0.0

10.0

20.0

30.0

40.0

50.0

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

16/4 16/6 16/8 16/10 16/12 17/2 17/4 17/6 17/8 17/10 17/12 18/2 18/4 18/6 18/8

6大发电集团耗煤量:当月合计 6大发电集团耗煤量:当月同比

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

（二）通胀抬升 

7月CPI同比 2.1%，预期 2%，前值 1.9%，涨幅时隔三个月重回

“2时代”。 

分项来看，城市上涨2.1%，农村上涨2.0%；食品价格上涨0.5%，非

食品价格上涨2.4%。国家统计局方面解读称，从同比看，非食品价格上

涨2.4%，影响CPI上涨约1.96个百分点。其中，汽油和柴油价格分别上涨

22.7%和25.1%，合计影响CPI上涨约0.42个百分点；医疗保健类价格上

涨4.6%，旅游价格上涨4.4%，教育服务类价格上涨2.8%，居住类价格上

涨2.4%，上述四项合计影响CPI上涨约1.16个百分点.  

7月CPI环比上涨0.3%，前值-0.1%，主要受非食品价格上涨影响，

暑假出行高峰，需求增加，飞机票、旅游和宾馆住宿价格分别上涨

14.5%、7.9%和2.2%，三项合计影响CPI上涨约0.19个百分点，是CPI上

涨的主要原因。 

图 34: CPI 同比/环比（%）  图 35: PPI 当月同比 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

7月份PPI同比上涨4.6%，涨幅比上月回落0.1个百分点，其中，生产

资料价格同比上涨6.0%，带动PPI上涨约4.5个百分点；生活资料价格上

涨0.6%，涨幅较上月扩大0.2个百分点。7月环比上涨0.1%，涨幅比上月

回落0.2个百分点；其中，生产资料价格上涨0.1%，窄幅有所收窄，但生

活资料价格上涨0.2%，创下2018年以来新高。 

猪肉价格连降4个月后，今年5月以来平均批发价不断上升，进入7月

后更是一路飙升。农业农村部猪肉全产业链监测预警首席分析师张学彪

认为，虽然当前生猪供给充裕，但适重生猪出栏量季节性下降，规模猪

场和养殖户对后市猪价看涨预期增强，供应减少。从生猪流通来看，由

于天气炎热以及非洲猪瘟疫情导致的部分地区禁运的影响，主销区生猪

供给将呈现偏紧状态，有利于猪价回升。从猪肉贸易来看，受中美贸易

战及国内外猪肉价格差缩小等因素影响，猪肉进口量预期下降，有利于

后期猪价回升。综合来看，非洲猪瘟疫情对整体市场形势影响甚微，猪

价还将保持季节性回升。 

（三）投资——基建增速回落，房地产韧性较强 

中国上半年固定资产投资同比增长6.0%，增速创纪录新低，预期6.0%，

前值6.1%；上半年房地产开发投资同比增长9.70%，前值为10.20%；1-6 

月商品房销售面积及销售额增速环比前5 个月继续回升。新开工面积增速

继续升高，投资累计增速放缓。前6 个月新开工面积累计同比增11.8%，

自上个月创12 个月的新高后继续升高，施工面积累计同比增2.5%，继续

缓慢增长。  

2018年1-7月，固定资产投资同比增长5.5%，创逾19年新低，预期6%，

前值6%；制造业投资累计同比7.3%；基建投资累计同比5.7%，增速继续

回落；地产投资累计同比10.2%，韧性仍然较强。 

图 34: 固定资产投资增速 %  图 35: 房地产销售面积 
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（四）进出口——贸易顺差回落 

中国7月进出口同比增速意外双双回升。7月出口同比增长6%，超过

预期5.6%，前值3.1%；进口增长20.9%，远超预期12.5%，前值6%；贸

易顺差1769.6亿元，减少42.6%，大幅收窄。上半年我国货物贸易进出口

总值14.12万亿元人民币，比去年同期(下同)增长7.9%。其中，出口7.51

万亿元，增长4.9%;进口6.61万亿元，增长11.5%;贸易顺差9013.2亿元，

收窄26.7%。 

进口分项中，铁矿砂、成品油、汽车等商品进口量增幅显著，谷

物、大豆等进口较上月减少；出口分项中，农产品、服装等出口增加。 

7月对外贸易总体形势超预期，主要在于一方面人民币持续大幅走弱

对出口增速形成支撑，另一方面在于一些出口企业赶在中美关税征收之

前加强了进出口力度。本周二美国贸易代表办公室公布了价值160亿美元

中国商品的最终征税清单，并表示将从8月23日开始向这些商品征收25%

关税，中美贸易战再度升级，未来外贸形势不容乐观。 

图 36: 进出口同比  图 37: 外商直接投资 
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（五）消费——消费增速继续下滑、地产消费分化 

2018年7月份，社会消费品零售总额30734亿元，同比名义增长8.8%，

增速比上月回落0.2个百分点；其中，限额以上单位消费品零售额11419亿

元，增长5.7%。2018年1-7月份，社会消费品零售总额210752亿元，同比

增长9.3%，增速比上半年回落0.1个百分点。其中，限额以上单位消费品零

售额81125亿元，增长7.3%。  

7月房地产开发投资同比呈现高位小幅提升，主要源于：一方面，预

计土地购置费贡献率仍然较高，去年土地成交金额同比的逐步放缓，但

土地购置费的同比持续高增长，这主要是因为地方政府财政紧张之下对

土地成交金额的收款力度加大，而这将导致短期土地购置费仍较强、但

如果后续土地市场下行趋势确认，土地购置费增速放缓 新开工面积持续
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增长，单月数据为近三年新高。受益于销售数据的持续增长，企业提高

效率加快周转，积极开工。 

图 38: 社会消费品零售总额  图 39: 分项零售额累计同比 
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（六）金融数据——社融走弱，表外融资继续萎缩 

央行公布的7月金融数据显示，7月社融数据继续走弱，略低于市场预

期，分项看，新增社融主要贡献仍然来自表内融资，新增人民币贷款1.29 

万亿，同比增幅较为明显，主要在于央行7月份采取的一系列举措，包括下

调MPA结构性参数以适度放宽对银行的考核要求、窗口指导鼓励银行加大

信贷投放；表外融资继续萎缩，但萎缩幅度较上个月的6916亿元有所收窄。

社融已现改善迹象；7月下旬以来，“宽信用”格局的延续，加之财政政策

未来的配合，有助于社融增速的企稳，表外融资萎缩情况可能会继续改善 

M2 小幅回升，“宽信用”传导仍待时间。 7月M2回升至8.5%，从新

增存款分项看，带动M2小幅回升的主要原因是居民户存款流失的减少以及

非银金融机构存款的回升；此外，M1继续大幅回落了1.5个百分点至5.1%，

M1与M2的剪刀差进一步被拉大。 

图 40: 社会融资规模  图 41: 货币供应 
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六、后市展望 
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从目前的宏观经济数据来看，经济下行压力仍旧较大。据《中国证

券报》报道，银保监会据悉下发通知称，银行承销地方债风险管理参照

国债和政策性金融债，银行购买本行承销的地方债将不受发行量的20%

的限制，地方政府债将进一步加速，加之通胀预期抬升，利空国债期

货。目前市场关注点聚焦于宽信用政策的实际执行效果，短期债市受到

财政积极发力、地方债发行放量以及通胀升温预期的压制。经济基本面

偏弱下长端收益率依然有下行空间，但受制于美联储加息周期，国内货

币政策宽松空间有限。投资者可继续做空国债期货，做多5年期与10年期

价差。  

展望后市，分析股市的逻辑有以下几点：首先,中美贸易战不确定性、

宏观信用紧缩、经济下行压力加大等压制市场表现的因素在短期内仍难以

缓释，尤其是中美贸易战预计仍会对市场情绪造成较大的影响；但央行重

启“逆周期因子”，人民币汇率料将企稳止跌，叠加中国A股 “入摩”第二

阶段将于9月初实施，大盘蓝筹股有望迎来增量资金的增配，市场悲观情绪

修复窗口短期有望打开；长期来看，宏观政策尤其是信用政策转松，中长

期政策预期改善明显。我们认为短期市场盘面缺乏可持续性热点，目前股

市底部基本塑成，但大概率维持低位震荡，我们谨慎认为IF期货主力合约

可3260-3285点间逢低做多。 
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