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关注盈利，谨防大盘回调 

  

 
主要观点  

  行情回顾。3 月 PMI 数据重返扩张区间，基本面回暖抑制债市，叠加 A 股大涨，

上周国债期货大跌。5 年期主力合约 TF1906 收盘价报 98.725，周内跌幅 0.010%，

周成交量 33,485，周内减仓 1136；10 年期主力合约 T1906 收盘价报 96.460，

周内跌幅 0.016%，周成交量 215,759，周内增仓 4,388；2 年期国债期货主力合

约 TS1906 收盘价报 100.035，周内跌幅 0.003%，周成交量 577 手，周增仓 248。

在基本面回暖和减税降费政策落地的刺激下，本周股指期货放量大涨。沪深 300 

期货主力合约 IF1904 周内上涨 9.451%，周增仓 1865 手；上证 50 期货主力合

约 IH1904 周内上涨 7.597%，周增仓 191 手；中证 500 期货主力合约 IC1904 周

内上涨 10.302%，周减仓 1153 手。中证 500 期货下季合约 IC1909 周内涨幅最

大，为 11.269%。 

  基础市场表现。央行称季末财政支出力度较大，银行体系流动性总量处于较高水

平，周四继续不开展逆回购操作，这是央行连续第 12 个交易日未开展逆回购。

shibor 普遍下行。隔夜 Shibor 跌 24.6bp 至 1.417%，距离 1 月初创下的三年多

低位 1.414%仅一步之遥。1 周 Shibor 涨 6.1bp 至 2.418%，2 周 Shibor 跌 2.7bp

至 2.376%，1 个月 Shibor 跌 3.3bp 至 2.664%，3 个月 Shibor 跌 0.9bp 至 2.758%。

本周地方债有所减缓，发行规模 160 亿元。招标数据显示，周三财政部续发 3、

7 年期国债中标利率 2.7879%、3.2179%，边际利率分别为 2.9082%、3.2959%，投

标倍数分别为 1.52、1.58，边际倍数分别为 1.34、1.22。利率债招标倍数、收益

比较低，需求疲弱。国债、国开债利率有所上行。 

  后市展望。消息面，（1）美国 3月非农超预期，新增 19.6 万人，失业率 3.8%；

美股上涨接近历史高位，美债收益率曲线趋平；（2）“降费”落地：养老保险单

位缴费比例可降至 16%，阶段性降低失业、工伤保险费率；（3）中国 3 月财新服

务业与综合 PMI 双双创新高；（4）第九轮中美经贸磋商释放重磅信号。据新华社

消息显示，最新的磋商富有成效，在经贸协议文本等重要问题达成新共识，双方

讨论了技术转让、知识产权保护、非关税措施、服务业、农业、贸易平衡、实施

机制等协议文本，取得新的进展。 

展望后市，国内减税降负、基本面的回暖对于股市的提振基本已经兑现，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，不建议投资者盲目追高。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，央行连续多日未

进行逆回购，市场降准的可能提升；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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主力合约行情走势 

T 主力合约走势 
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国债收益率 
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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 99.685 99.685 98.715 98.725 -0.010 33,485 17,188 (1,136) 98.7900 

TF1909 99.275 99.275 98.590 99.065 -0.272 0 6 0 98.5900 

TF1912 99.335 99.335 98.530 99.325 -0.010 0 0 0 99.3350 

小计      33,485 17,194 (1,136)  

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 98.000 98.020 96.455 96.460 -0.016 215,759 68,104 4,388 96.5550 

T1909 97.620 97.710 96.085 96.100 -0.017 2,984 2,735 1,200 96.1800 

T1912 97.420 97.505 95.900 95.900 -0.016 124 110 75 95.9350 

小计      218,743 70,839 5,588  

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 100.315 100.330 99.945 100.035 -0.003 577 661 248 100.0650 

TS1909 100.210 100.210 99.945 100.055 -0.002 0 0 248 99.9450 

TS1912 100.840 100.840 100.590 100.865 0.000 0 0 0 100.5900 

小计      577 661 496  

3月PMI数据重返扩张区间，基本面回暖抑制债市，叠加A股大涨，上

周国债期货大跌。5年期主力合约TF1906收盘价报98.725，周内跌幅 

0.010%，周成交量33,485，周内减仓1136；10年期主力合约 T1906 收盘

价报96.460，周内跌幅0.016%，周成交量215,759，周内增仓 4,388；2 年

期国债期货主力合约 TS1906 收盘价报100.035，周内跌幅0.003%，周成

交量 577手，周增仓248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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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 

央行称季末财政支出力度较大，银行体系流动性总量处于较高水平，

周四继续不开展逆回购操作，这是央行连续第12个交易日未开展逆回购。

shibor普遍下行。隔夜Shibor跌24.6bp至1.417%，距离1月初创下的三年

多低位1.414%仅一步之遥。1周Shibor涨6.1bp至2.418%，2周Shibor跌

2.7bp至2.376%，1个月Shibor跌3.3bp至2.664%，3个月Shibor跌0.9bp

至2.758%。 

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 
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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 

本周地方债有所减缓，发行规模160亿元。招标数据显示，周三财政

部续发3、7年期国债中标利率2.7879%、3.2179%，边际利率分别为

2.9082%、3.2959%，投标倍数分别为1.52、1.58，边际倍数分别为1.34、

1.22。利率债招标倍数、收益比较低，需求疲弱。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 
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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 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 
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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 

在基本面回暖和减税降费政策落地的刺激下，本周股指期货放量大涨。

沪深300 期货主力合约IF1904 周内上涨 9.451%，周增仓1865手；上证

50 期货主力合约IH1904 周内上涨 7.597%，周增仓191手；中证500 期

货主力合约IC1904周内上涨 10.302%，周减仓1153手。中证500 期货下

季合约 IC1909周内涨幅最大，为11.269%。 

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 3,732.800 4,091.000 3,732.800 4,085.600 9.451 379,488 70,047 1,865 4,071.800 

IF1905 3,731.800 4,094.600 3,731.800 4,092.000 9.652 16,121 6,808 2,107 4,075.400 

IF1906 3,725.000 4,098.800 3,723.000 4,096.400 9.970 76,387 30,836 2,342 3,968.200 

IF1909 3,711.200 4,080.000 3,711.200 4,078.000 9.884 16,190 14,443 914 4,063.570 

小计      488,186 122,134 7,228  
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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 2,751.000 2,969.600 2,747.000 2,960.000 7.597 163,354 30,840 191 2,952.500 

IH1905 2,755.000 2,975.800 2,755.000 2,967.000 7.695 7,484 2,911 1,087 2,961.050 

IH1906 2,739.200 2,967.400 2,739.200 2,960.000 8.061 29,188 12,462 404 2,916.600 

IH1909 2,739.800 2,961.400 2,738.800 2,956.600 7.913 8,258 7,200 449 2,913.400 

小计      208,284 53,413 2,131  

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 5,333.200 5,898.000 5,322.400 5,882.600 10.302 288,198 57,698 (1,153) 5,863.060 

IC1905 5,315.800 5,882.600 5,308.600 5,876.000 10.538 292,566 5,111 1,268 5,849.300 

IC1906 5,284.800 5,866.200 5,274.800 5,849.400 10.683 64,006 28,807 360 5,829.210 

IC1909 5,226.800 5,829.800 5,216.200 5,815.800 11.269 14,741 8,831 624 5,792.260 

小计      659,511 100,447 1,099  

   

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 

 

图 21: 中证 500 期货主力合约走势  图 22: 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 

四、A股行情 

上证综指连升5日，周涨逾5%；深证成指周涨逾5%，连涨13周，追

平最长连涨纪录。4月4日两市集体高开，沪指创2018年3月以来新高，沪

指涨逾1%，而创业板则明显偏弱，题材概念略有走低，个股跌多涨少，
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市场分化明显，此后大盘宽幅震荡，午后指数再度冲高回落，大盘在高

位宽幅震荡，多空双方激战。  

图 23: 上证综合指数走势  图 24: 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 25: Wind 行业表现（周） 
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图 26: 全部 A股市盈率（TTM）  图 27: 沪深 300 市盈率（TTM） 
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图 28: 上证 50 市盈率（TTM）  图 29: 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 重返扩张区间  

3月份制造业PMI为50.5%，比上月上升1.3个百分点，重回景气区间，

春节后集中开工生产、国内需求继2月后继续上升是3月制造业扩张指数回

升的主要原因；非制造业商务活动指数为54.8%，比上月上升0.5个百分点，

表明非制造业总体保持平稳较快增长。 

分类指标中，生产指数大幅上升3.2个百分点，表明生产活动加快。内

需继续回升，外需降幅收窄：3月新订单指数为51.6%，上升1个百分点，

回升幅度与2月相同；新出口订单指数47.1%，连续10个月在荣枯线以下，

但较上月回升1.9个百分点，外需降幅有所收窄。大型企业51.1%，下降0.4

个百分点；中型企业49.9%，上升3个百分点；小型企业49.3%，回升4个

百分点。春节开工季中小企业指数明显回升。 

服务业运行稳定。随着制造业生产活动加快，生产性服务业商务活

动指数在连续三个月回落后再现回升。住宿和房地产等行业商务活动指

数低于临界点，行业景气度偏弱。 

图 30: 制造业 PMI&财新 PMI  图 31: 制造业 PMI 分项指标 
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图 32: 工业增加值  图 33: 工业企业利润 
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图 34: 粗钢产量  图 35: 六大发电集团耗煤量 
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（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。 
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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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（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。 

图 38: CPI 同比/环比（%）  图 39: PPI 当月同比 
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（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）美国3月非农超预期，新增19.6万人，失业率3.8%；美

股上涨接近历史高位，美债收益率曲线趋平；（2）“降费”落地：养老保险

单位缴费比例可降至16%，阶段性降低失业、工伤保险费率；（3）中国3月

财新服务业与综合PMI双双创新高；（4）第九轮中美经贸磋商释放重磅信

号。据新华社消息显示，最新的磋商富有成效，在经贸协议文本等重要问

题达成新共识，双方讨论了技术转让、知识产权保护、非关税措施、服务

业、农业、贸易平衡、实施机制等协议文本，取得新的进展。 

展望后市，国内减税降负、基本面的回暖对于股市的提振基本已经兑

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，不

建议投资者盲目追高。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，央行连续多日未进行逆回购，市场降准的可能提

升；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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