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 行情回顾 

【国债期货】2月 25 日，5年期主力合约 TF1906 收盘报 99.290，跌 0.28%；10

年期主力合约 T1906 收盘报 97.200，跌 0.34%；2 年期国债期货主力合约 TS1906 收

盘价 100.450，跌 0.05%。国债期货尾盘跳水，10 年期国债活跃券 180027 最新成交

价 3.165%，收益率上行 2.49bp。 

【股指期货】2月 25 日，沪深 300 股指期货主力合约 IF1903 报 3800.2 点，涨

8.27%，日增仓 2842 手；上证 50 股指期货主力合约 IH1903 报 2836.0 点，涨 8.49%，

日增仓 4890 手；中证 500 股指期货主力合约 IC1903 报 5123.0 点，涨 7.35%，日增

仓 244 手。A 股今日成交量破万亿创逾三年来新高，三大指数集体暴涨超 5%，沪指

进入技术性牛市，券商板块全线涨停，保险板块逼近涨停。连续爆买 18 天后，北上

资金 A股暴涨之日悄然撤退。 

 基本面分析 

鉴于货币市场流动性趋紧，央行周一通过逆回购 400 亿元。本周地方债发行量

依然较大，叠加缴准及跨月因素，将对流动性产生扰动，但考虑月末财政支出力度

加大，央行或将结合财政支出情况继续削峰填谷，银行间流动性有望保持合理充

裕。2018 年四季度货币政策执行报告去掉了关于货币政策“中性”和“把好货币

供给总闸门”的表述，货币政策可能仍有进一步放松空间。 

 后市展望 

展望后市，银保监会提出结构性去杠杆达到预期目标，金融风险总体得到有效

控制，要进一步加强金融服务民企，抓紧建立“敢贷、愿贷、能贷”机制；银保监会

还表示，支持保险资金投资银行发行的二级资本债券和无固定期限资本债券，加快

研究取消保险资金开展财务性股权投资行业范围限制；国有大行 2019 年普惠型小微

企业贷款余额力争实现 30%以上增长。叠加两会即将召开，更多实质政策利好消息

出台可期，预计沪指短线继续小幅上扬的可能性较大，但需提防沪指回踩半年线的

可能。但是从中期来看，国内基本面下行压力仍旧较大，宏观经济数据改善的可持

续性不强，经济回暖尚未出现明显拐点，因此预计 2、3 月经济数据仍旧较差，股市

在 3 月左右下行的压力较大。长期来看股指整体处于反弹上行周期，长线投资者可

在 3 月左右长期布局股市。债市方面，目前银行间流动性水平较高，经济基本面下

行压力大但有边际改善的迹象；2018 年四季度货币政策执行报告去掉了关于货币政

策“中性”和“把好货币供给总闸门”的表述，货币政策可能仍有进一步放松空间。

预计期债将维持震荡格局，建议观望。 
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 收益率(%) 涨跌(bp) 

10Y 国债 3.1787 3.36 

10Y 国开 3.6752 6.50  

指数涨跌 

 收盘价 涨跌(%) 

沪深 300 3,729.4831  5.9477 

上证 50 2,787.6987  6.2760 
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 国债日报/期货研究

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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