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 行情回顾 

11 月 19 日，5 年期主力合约 TF1812 收盘报 98.820，跌 0.12%，成交量 1.89

万，持仓量 7127 手，日减仓 1394 手，最廉券为 160014.IB，IRR 为 3.3695%；10 年

期主力合约 T1812 收盘报 96.820，跌 0.12%，成交量 3.98 万，持仓量 59307，日减

仓 2625 手，最廉券为 180011.IB，IRR 为 2.7723%；2 年期国债期货主力合约 TS1812

收盘价 100.065，成交 158 手，持仓量 1379，日减仓 98 手，最廉券为 170016.IB，

IRR 为 1.9699%。国债期货开盘小幅震荡，随后开始一路走高，尾盘全线跳水；10 年

期国债收益率上行 2.57bp 报 3.3772%，10 年期国开债收益率上行 0.5bp 报 3.8823%。 

11 月 19 日，沪深 300 股指期货主力合约 IF1812 报 3296.4 点，涨 0.88%，成交

3.41 万手，日增仓 372 手；上证 50 股指期货主力合约 IH1812 报 2499.8 点，涨

1.19%，成交 1.93 万手，日增仓 402；中证 500 股指期货主力合约 IC1812 报 4659.4

点，涨 0.09%，成交 1.78 万手，日增仓 92。沪指早盘高开涨 0.1%，此后维持震荡，

尾盘显著拉升，重回 2700 点；深成指午后翻红，创业板指全天维持下跌，早盘跌幅

一度达到 1.3%。沪指收涨 0.91%报 2703.51 点，成交额 1966 亿，连续 3日阳线；深

成指收涨 0.58%报 8108.85 点，创业板收跌 0.63%报 1394.40 点。 

 基本面 

周一未进行公开市场操作，央行连续 17 个工作日暂停逆回购操作，资金成本

上升。随着缴税因素影响逐渐加大，预计央行将适时重启逆回购操作以释放流动

性。目前资金面整体平稳。周内银存间质押式回购利率涨跌不一，隔夜利率上行

22.02bp 报 2.6019%；Shibor 利率涨跌不一，隔夜利率上涨 20.6bp 报 2.5510%。

经济下行压力加大，在未来相当长的一段时间内基本面不会有大变化；宽信用政策

落地受阻，金融数据大幅不及预期，叠加股市避险情绪，中长期内国债期货将继续

走高；但受到美联储加息影响，中美债券利差收窄限制了国债收益率下行空间，上

行空间有限。 

消息面，（1）APEC 峰会首次没有发表宣言，有关 WTO 改革难以达成共识，贸

易摩擦在相当长的一段时间内难以缓和；（2）沪深交易所正式发布重大违法强制退

市新规、证监会修订上市公司重大资产重组信披准则，资本市场制度性建设更进一

步；（3）股权质押问题有效缓解，上周有 114 家上市公司发布解除质押的公告；

（4）比特币跌逾 14%，盘中连破六道关口跌破 4700 美元，不断刷新 2017 年 10 月

来新低。数字货币加速下跌，投资者宜规模 A股相关概念股；（4）美五大科技股全

部跌入熊市 

总体来看，目前大盘底部逻辑短期不会改变，A 股仍然处于超跌反弹的修复过

程，政策利好有助于股市情绪修复；从外围经济来看，随着美联储加息进程，美国

经济大概率在 2019 年上半年进入衰退，强势美元难以支撑，同时鉴于目前 A股估值

位于底部，有利于境外资金流入 A 股，预计后市行情震荡上升为主，投资者可以逢

低吸纳的优质产业龙头，在包括医药、军工、食品饮料、家电等领域精选个股。 
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 收益率(%) 涨跌(bp) 

10Y 国债 3.3772 2.57 

10Y 国开 3.8823 0.50  

指数涨跌 

 收盘价 涨跌(%) 

沪深 300 3,294.6031  1.1336 
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期债跟踪数据 

图 1：5 年期主力合约走势  图 2：TF 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 3： 10 年期主力合约走势  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: 2 年期主力合约走势  图 6: 主力合约价差  

99.0

99.2

99.4

99.6

99.8

100.0

100.2

10
-8

10
-1

0

10
-1

2

10
-1

4

10
-1

6

10
-1

8

10
-2

0

10
-2

2

10
-2

4

10
-2

6

10
-2

8

10
-3

0

11
-1

11
-3

11
-5

11
-7

11
-9

11
-1

1

11
-1

3

11
-1

5

11
-1

7

11
-1

9

 

 

 

 

 

 

 

3.00

3.20

3.40

3.60

3.80

4.00

4.20

2.00

2.10

2.20

2.30

2.40

2.50

2.60

2.70

2.80

2.90

10
-1

6

10
-1

8

10
-2

0

10
-2

2

10
-2

4

10
-2

6

10
-2

8

10
-3

0

11
-1

11
-3

11
-5

11
-7

11
-9

11
-1

1

11
-1

3

11
-1

5

11
-1

7

11
-1

9

TF-T TS-T

 

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 7:关键期限国债到期收益率变化（日）  图 8:关键期限国开债到期收益率变化（日）  
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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 9：10 年期国债利差（中美）  图 10：债券净价指数 
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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 

股指跟踪数据 

图 11：沪深 300 股指期货主力走势  图 12：IF 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 
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图 13：上证 50 股指期货主力合约走势  图 14：IH 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 15：中证 500 股指期货主力合约  图 16：IC 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 17：IF 主力合约基差  图 18：IF 主力合约基差 
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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 
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图 19：融资融券规模  图 20：深/沪股通资金净流入 
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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 21：各指数走势对比  图 22：期指主力合约成交持仓比 
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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 

 

宏观流动性数据 

图 21：上海银行间同业拆借利率变化（日）  图 22：银行间质押式回购利率变化（日） 
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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 
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图 23：公开市场操作  图 24：上海银行间同业拆借利率走势 
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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 
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