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 行情回顾 

1 月 10 日，5 年期主力合约 TF1903 收盘报 99.615，跌 0.15%，持仓量 1.58 万

手，日减仓 152 手，最廉券为 160020.IB，IRR 为 1.4715%；10 年期主力合约 T1903

收盘报 98.015，跌 0.26%，持仓量 6.11 万手，日减仓 1000 手，最廉券为 160023.IB，

IRR 为 9.7332%；2 年期国债期货主力合约 TS1903 收盘价 100.415，涨 0.02%，持仓

量 952，日增仓 22 手，最廉券为 150019.IB，IRR 为 6.7325%。 

1 月 10 日，沪深 300 股指期货主力合约 IF1901 报 3075.6 点，跌 0.40%，日减

仓 4023 手；上证 50 股指期货主力合约 IH1901 报 2335.4 点，跌 0.19%，日减仓

2526；中证 500 股指期货主力合约 IC1901 报 4277.4 点，跌 0.29%，日减仓 2440 手。

上证指数报 2535.10 点，下跌 0.36%，成交额 1326.92 亿。深证成指报 7428.61 点，

下跌 0.26%，成交额 1806.72 亿。创业板指报 1258.99 点，下跌 0.28%，成交额 549.61

亿。两市合计成交 3133.64 亿。从盘面上看，贵金属、输配电器等板块涨幅居前。      

 后市展望 

周四央行未开展逆回购操作。当日有 700 亿元逆回购到期。隔夜 shibor 报

1.7430%，上涨 17.60 个基点。7天 shibor 报 2.5870%，上涨 11.20 个基点。3个月

shibor 报 3.0310%，下跌 3.40 个基点。随着货币宽松加码，利率仍有下行空间，春

节前资金面有望保持充裕平稳。 

消息面：（1）12 月 CPI 同比 1.9%，预期 2.1%，前值 2.2%；12 月 CPI 环比持

平。食品项强于非食品项，CPI 回落主要受到非食品价格的拖累，油价成为 CPI 同比

回落的主要原因。展望未来，基本面维持偏弱格局，居民消费萎靡，所以核心 CPI 偏

低的状况在 2019 年内不会改变，预计 2019 年我国通胀水平整体走低，对货币政策

制约有限。PPI 环比降幅扩大，而同比涨幅回落较多。PPI 持续走弱，工业产品价格

普遍回落影响到工业企业利润增长，抑制生产端。未来原油价格进一步下行空间有

限，随着基建补短板投资力度加大，有助于支撑未来 PPI 逐渐走稳。（2）美联储主

席鲍威尔重申加息政策并非预设，并呼应最近联储官员表态。他此后又提及另一项

收紧货币的举措——缩减资产负债表（3）工信部部长苗圩：政府今年要继续推进放

管扶改革，大力推进减税降费，今后还有更大的面向制造业的减税措施出台。（4）

2018 年，北京二手房均价十年来首现年度下跌，居民购房杠杆明显回落，但同时，

共有产权住房等保障性住房供应创新高，集体建设用地建设租赁住房也将在 2019 年

迎来首批入市高峰。融 360 数据显示，2018 年 12 月份，全国首套房贷款平均利率

为 5.68%，环比下降 0.53%，这是全国首套平均利率 23 个月以来首次出现下降。（5）

截至 12 月中旬，中俄贸易额已经突破了 1000 亿美元大关，创出中俄经贸史上的历

史新高。中国继续保持俄罗斯第一大贸易伙伴国的地位。 

展望后市，股市方面，中美磋商结果公布在即，将在短期内影响股市走势，短

期的大涨后指数存在回调压力，建议投资者观望。本周将有通胀、M2、社融等宏观

数据出炉，此前两大制造业 PMI 跌落荣枯线以下后，本周经济数据表现预计不尽如

人意，有助于继续利多期债表现。长期来看，国内经济持续下行的预期没有改变，

中美贸易谈判的博弈尚在，预计春节前央行将有降准等宽松措施，国债长期慢牛。 
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报告 一 、相关图表 

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  
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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 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：IH 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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