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 金融期货周报 

利好出尽，关注盈利，股指将震荡回落 

  

 
主要观点  

  行情回顾。本周国债期货仍然维持震荡格局。5 年期主力合约 TF1906 收盘价报

99.500，周内涨幅 0.001%，周成交量 19,852，周内增仓 663；10 年期主力合约 

T1906 收盘价报 97.620，周内涨幅 0.003%，周成交量 176,319，周内增仓 1,437；

2 年期国债期货主力合约 TS1906 收盘价报 100.190，周成交量 306 手，周减仓

5 手。在基本面有所回暖、减税降费政策利好以及美联储鸽派会议的刺激下，股

指期货偏强震荡。沪深 300 期货主力合约 IF1904 周内上涨 2.196%，周增仓 1040

手；上证 50 期货主力合约 IH1904 周内上涨 0.965%，周减仓 395 手；中证 500 

期货主力合约 IC1904 周内上涨 4.655%，周增仓 1871 手。上证 50 期货下月合约 

IC1904 周内涨幅最大，为 4.675%。 

  基础市场表现。周五央行不开展逆回购操作，当日实现净回笼 200 亿元。本周央

行通过逆回购共实现净投放 900 亿元。此外，本周一有人民币 3270 亿元中期借

贷便利(MLF)到期。3月份市场资金面总体保持平稳偏松态势没有太大问题。但随

着税期影响加大、地方债加快发行，以及 MLF 到期回笼，流动性总量还有下降压

力。周内 shibor 回购利率涨跌不一，隔夜利率下行 3.5bp 报 2.6200%，但 2个月

利率大涨 35.30%报 2。9700%；银存间质押式利率涨跌不一，其中隔夜利率下行

8.28bp 报 2.6731%。 

  后市展望。消息面，（1）中国上交所开始组建科创板上市委及咨询委，公示候选

人名单。科创板 IPO 企业名单或将今日预披；（2）欧盟将英国脱欧日期延迟至 4

月 12 日，防止下周发生无协议脱欧；到 4 月 12 日，如果英国脱欧协议还未获得

批准，英国需要决定下一步计划;（3）中国国务院明确增值税减税配套措施，决

定延续部分已到期税收优惠政策，并对扶贫捐赠和污染防治的第三方企业给予税

收优惠；（4）美国贸易代表莱特希泽、财长姆努钦将访华，于 3月 28 日和 29 日

举行中美第八轮经贸高级别磋商。 

展望后市，美联储鸽派表态、国内减税降负、基本面的回暖对于股市的提振已经

兑现，而企业利润仍旧较差，PPI 长期维持低位抑制了工业企业利润，企业盈利

水平低，预计后市股市将回归基本面，进入一个偏弱震荡的格局，投资者可逢高

做空。债市方面，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；但短期

内地方债需求较为旺盛，叠加基本面回暖对期债形成压制，预计期债将维持震荡

格局，建议观望。 
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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 

TF1906 99.435 99.535 99.250 99.500 0.001 19,852 16,665 663 99.4900 

TF1909 99.100 99.175 99.015 99.170 -0.025 5 6 3 99.1700 

TF1912 99.100 99.230 99.015 99.325 0.227 0 0 0 99.1000 

小计      19,857 16,671 666  

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 

T1906 97.620 97.845 97.365 97.790 0.003 176,319 57,536 1,437 97.7700 

T1909 97.315 97.525 97.075 97.500 0.004 772 1,215 248 97.4850 

T1912 96.995 97.775 96.625 97.260 0.003 32 34 15 97.4400 

小计      177,091 58,751 1,685  

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 

TS1906 100.180 100.190 99.980 100.190 0.000 306 348 (5) 100.1900 

TS1909 100.150 100.150 99.980 100.000 -0.001 0 0 (5) 100.0550 

TS1912 100.680 100.715 100.575 100.865 0.002 0 0 0 100.7150 

小计      306 348 (10)  

2月宏观数据有所改善，叠加股市大涨，本周国债期货仍然维持震荡格

局。5年期主力合约TF1906收盘价报99.500，周内涨幅 0.001%，周成交

量19,852，周内增仓663；10年期主力合约 T1906 收盘价报97.620，周内

涨幅0.003%，周成交量176,319，周内增仓 1,437；2 年期国债期货主力

合约 TS1906 收盘价报100.190，周成交量 306手，周减仓5手。 

图 1: TF 主力合约走势  图 2: TF 主力合约成交量及持仓量 
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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 

周五央行不开展逆回购操作，当日实现净回笼200亿元。本周央行通

过逆回购共实现净投放900亿元。此外，本周一有人民币3270亿元中期

借贷便利(MLF)到期。3月份市场资金面总体保持平稳偏松态势没有太大

问题。但随着税期影响加大、地方债加快发行，以及MLF到期回笼，流

动性总量还有下降压力。周内shibor回购利率涨跌不一，隔夜利率下行

3.5bp报2.6200%，但2个月利率大涨35.30%报2。9700%；银存间质押式

利率涨跌不一，其中隔夜利率下行8.28bp报2.6731%。 

图 7: SHIBOR 利率走势  图 8:公开市场操作 
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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 

（二）利率债市场 

本周地方债继续放量发行。截止本周，3月共发行3034亿元地方政府

债。利率债供给压力仍然较大。国债、国开债利率有所上行。 

图 11：地方政府债发行（月）  图 12：债券净融资额 

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

一月 二月 三月 四月 五月 六月 七月 八月 九月 十月 十一月 十二月

2019 2015 2016 2017 2018

 

 

(2,000)

(1,000)

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

18-1 18-2 18-3 18-4 18-5 18-6 18-7 18-8 18-9 18-10 18-11 18-12 19-1 19-2 19-3

总偿还量(亿元) 总发行量(亿元) 净融资额(亿元)

 
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 13：国债收益率走势  图 14：国开债收益率走势 

2.2

2.4

2.6

2.8

3.0

3.2

3.4

3.6

3.8

4.0

18-3 18-4 18-5 18-6 18-7 18-8 18-9 18-10 18-11 18-12 19-1 19-2

1Y 3Y 5Y 7Y 10Y

 

 

2.2

2.4

2.6

2.8

3.0

3.2

3.4

3.6

3.8

4.0

18-3 18-4 18-5 18-6 18-7 18-8 18-9 18-10 18-11 18-12 19-1 19-2

1Y 3Y 5Y 7Y 10Y

 
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 
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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 

三、期指行情回顾 

在基本面有所回暖、减税降费政策利好以及美联储鸽派会议的刺激下，

股指期货偏强震荡。沪深300 期货主力合约IF1904 周内上涨 2.196%，周

增仓1040手；上证50 期货主力合约IH1904 周内上涨 0.965%，周减仓

395手；中证500 期货主力合约IC1904周内上涨 4.655%，周增仓1871手。

上证50 期货下月合约 IC1904周内涨幅最大，为4.675%。 

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 

IF1904 3,760.800 3,877.600 3,741.600 3,843.400 2.196 416,296 68,394 1,040 3,835.200 

IF1905 3,768.800 3,884.200 3,750.000 3,847.600 2.091 6,695 1,697 808 3,837.800 

IF1906 3,762.000 3,878.800 3,745.000 3,844.800 2.201 76,199 27,808 (669) 3,835.200 

IF1909 3,738.000 3,861.200 3,727.200 3,823.400 2.285 13,011 12,273 200 3,814.400 

小计      512,201 110,172 1,379  
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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 

IH1904 2,777.200 2,856.000 2,760.400 2,804.000 0.965 180,028 30,625 (395) 2,798.800 

IH1905 2,780.000 2,861.800 2,771.000 2,805.000 0.899 3,265 947 413 2,802.800 

IH1906 2,780.000 2,860.200 2,766.000 2,807.000 0.971 28,197 12,000 (268) 2,817.000 

IH1909 2,770.000 2,853.000 2,758.800 2,798.000 1.011 8,496 6,022 19 2,807.000 

小计      219,986 49,594 (231)  

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 

IC1904 5,361.600 5,628.000 5,303.800 5,611.200 4.655 303,638 59,422 1,871 5,594.400 

IC1905 5,343.000 5,604.200 5,293.600 5,592.800 4.675 306,073 1,993 1,556 5,579.400 

IC1906 5,323.800 5,575.000 5,277.600 5,567.000 4.568 59,389 27,240 628 5,547.800 

IC1909 5,273.600 5,518.800 5,239.000 5,508.800 4.460 11,819 7,279 683 5,490.800 

小计      680,919 95,934 4,738  

   

图 19: 沪深 300 期货主力合约走势  图 20: 上证 50 期货主力合约走势 
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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 

 

四、A股行情 

本周股市继续偏强震荡，周一再度逼近3100点整数关口；随后的四

个交易日中，大盘一直在3100点附近窄幅震荡整理，虽上涨幅度不大，

但周四与周五两天大盘的收盘点位都处于3100点上方。3月15日A股在连

跌两个交易日后迎来反弹。周五沪指收报3104.15点，涨0.09%，成交额

3567亿。深成指收报9879.22点，涨0.10%，成交额4453亿。创业板收

报1693.87点，跌0.59%，成交额1178亿。 
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图 21: 上证综合指数走势  图 22: 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 23: Wind 行业表现（周） 
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数据来源：Wind、国都期货研究所   

 

 

图 24: 全部 A股市盈率（TTM）  图 25: 沪深 300 市盈率（TTM） 
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图 26: 上证 50 市盈率（TTM）  图 27: 中证 500 市盈率（TTM） 
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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 

 

五、宏观经济 

（一）生产端——制造业 PMI 结束收缩趋势  

2月制造业PMI录得49.2，下降0.3个百分点，为2016年3月以来新低。

2月中国制造业产出结束收缩趋势，恢复扩张，但增速仍属小幅。从企业规

模看，大型企业PMI为51.5%，比上月上升0.2个百分点，继续高于临界点；

中、小型企业PMI为46.9%和45.3%，分别比上月下降0.3和2.0个百分点，

均位于临界点以下。 

从分类指数看，在构成制造业PMI的5个分类指数中，新订单指数高于

临界点，生产指数、原材料库存指数、从业人员指数和供应商配送时间指

数低于临界点。需求方面，2月新订单总量也出现小幅增长，内需上升是新

订单恢复增长的主要动力；新出口订单指数则重新落入收缩区间，过去11

个月以来，出口销售有10个月呈现下降趋势。 

图 28: 制造业 PMI&财新 PMI  图 29: 制造业 PMI 分项指标 
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图 30: 粗钢产量  图 31: 六大发电集团耗煤量 
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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）投资维持低位，基建投资回暖 

1-2月，固定资产投资同比增长6.1%，增速比上年全年加快0.2个百分

点。2月固定资产投资累计同比高于去年，存在着季节性因素。不过，固定

资产投资累计同比低于去年同期水平，表明固定资产投资依然偏弱。分项

上看，基建投资累计同比高于去年，表明基建投资依然在回升，但基建投

资回升速度并不是很快。制造业投资处于下行趋势中，主要的影响因素是

制造业企业利润下滑。房地产投资累计同比不仅高于去年也高于去年同期

水平，房地产投资表现较好。固定资产投资、基建增速稳健，整体略超市

场预期。 

房地产开发增速提高。1-2月房地产开发投资同比增长11.6%，增速比

2018年全年（9.5%）提高2.1个百分点；商品房销售面积下降3.6%，而销

售额增长2.8%，量价不匹配预示房价有所回升。 

图 32: 固定资产投资增速  图 33: 固定资产投资基金来源 
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图 34: 房地产开工面积  图 35: 房地产竣工面积 
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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 

（三）进出口大降、消费维持低位 

中国2月进出口贸易增速大幅滑落。按美元计，中国2月出口同比下降

20.7%，大幅低于预期的-4%和前值9.1%，单月出口增速创2016年2月以

来最低值；进口同比下降5.2%，大幅低于预期的-0.9%和前值-1.5%。2月

份进出口增速转负并大幅低于预期，重要原因为春节影响。 

2月份中国对主要贸易伙伴的出口增速继续明显下降，对美出口增速

较1月份大幅下降25.8个百分点至-28.57%；对欧盟由14.49%降至-13.15%；

对日本由5.64%降至-9.51%；对东盟由11.50%降至-13.22%。高新技术产

品与机电产品出口增速下降显著，农产品进口增速回落。 

图 36: 进出口同比  图 37:社会消费品零售总额 
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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 

（四）通胀小幅回升 

2月CPI同比上涨1.5%，预期1.4%，前值1.7%；PPI同比上涨0.1%，

预期0.2%，前值0.1%。2月CPI略高于市场预期。由于基数效应影响，2月

CPI同比增速较1月回落0.2个百分点。从环比看，食品与非食品价格齐涨，

均超季节性规律。未来非洲猪瘟是否能得到全面有效控制以及其对猪肉产

能加速出清的作用，仍然需要密切关注。2月PPI略低于预期。考虑到基数

效应、信贷对稳增长作用增强，短期PPI或趋于回升。 
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图 38: CPI 同比/环比（%）  图 39: 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 

（五）社融增量和新增贷款回落 

2月份，社融增量为7030亿元，分别较上月和上年同期减少39323亿

元和4864亿元，社融回落受季节性因素影响较大；1-2月份，社融增量累

计达5.34万亿元，较上年同期增加1.07万亿元，年内社融整体仍在改善 

2月表外新增未贴现银行承兑汇票和人民币贷款减少较多，是社融回

落的主因，其分别较去年同期下降3209和2558亿元，但1-2月社融增量

累计同比多增，主要由新增人民币贷款、企业债券融、地方政府专项债

贡献。 

图 40: 社会融资规模  图 41: 社融分项新增量 
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图 42: 新增人民币存款分项  图 42: 货币供应 
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六、后市展望 

消息面，（1）中国上交所开始组建科创板上市委及咨询委，公示候选

人名单。科创板IPO企业名单或将今日预披；（2）欧盟将英国脱欧日期延

迟至4月12日，防止下周发生无协议脱欧；到4月12日，如果英国脱欧协议

还未获得批准，英国需要决定下一步计划;（3）中国国务院明确增值税减

税配套措施，决定延续部分已到期税收优惠政策，并对扶贫捐赠和污染防

治的第三方企业给予税收优惠；（4）美国贸易代表莱特希泽、财长姆努钦

将访华，于3月28日和29日举行中美第八轮经贸高级别磋商。 

展望后市，美联储鸽派表态、国内减税降负、基本面的回暖对于股市

的提振已经兑现，而企业利润仍旧较差，PPI长期维持低位抑制了工业企业

利润，企业盈利水平低，预计后市股市将回归基本面，进入一个偏弱震荡

的格局，投资者可逢高做空。债市方面，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；但短期内地方债需求较为旺盛，叠加基本面

回暖对期债形成压制，预计期债将维持震荡格局，建议观望。 
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