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 金融期货周报 

股指低位震荡，密切关注贸易消息  

  

 
主要观点  

  行情回顾。受到中美贸易摩擦激化的影响，市场避险情绪大增；上周中金所正式

启动国债期货做市交易，做市商报价积极。上周国债期货偏强震荡。5 年期主力

合约 TF1906 收盘价报 99.270，周内涨 0.002%；10 年期主力合约 T1906 收盘价

报 97.440，周内涨幅 0.005%；2 年期国债期货主力合约 TS1906 收盘价报

100.070，周内跌幅 0.001%。股市在前一周大跌之后迎来短暂的修复。但是 4 月

经济数据不及预期，在一定程度上挫伤投资者信心，周五股指出现大规模补跌。

沪深 300 期货主力合约 IF1906 报 3617.4 点，周跌幅 0.893%；上证 50 期货主

力合约 IH1906 报 2720.0 点，周跌幅 0.548%；中证 500 期货主力合约 IC1906

报 4824.8 点，周跌幅 1.867%。中证 500 期货下季合约 IC1909 周跌幅最大，为

2.165%。 

  基础市场表现。央行公告称目前银行体系流动性总量处于合理充裕水平，5月 17

日不开展逆回购操作，上周央行未开展逆回购操作，有 500 亿元逆回购到期，因

此上周实现净回笼 500 亿元。周二央行开展 2000 亿元中期借贷便利（MLF）操作，

另有 1560 亿元 MLF 到期。此外，中国央行本周实施首次存款准备金率调整，释

放长期资金约 1000 亿元。上周地方债发行规模为 645.2 亿元，略高于前一周的

624.24 亿元。5 月初至今，全国累计发行地方债 1269.44 亿元。进入二季度，地

方债发行节奏放缓，4 月以来地方债发行总额还远不及 3 月份单月发行额。截至

5 月 17 日，4 月以来全国累计发行地方债 3536.20 亿元；3 月份单月发行规模则

高达 6245.13 亿元。上周国债、国开债利率整体下行。 

  后市展望。消息面：（1）美国取消对加拿大和墨西哥钢铝征税；美国决定推迟

对欧盟和日本征汽车关税；欧盟回应称不存在汽车威胁，准备贸易谈判；（2）

中国央行一季度货币政策执行报告表示，将坚持稳中求进工作总基调坚持结构

性去杠杆，稳健的货币政策保持松紧适度，适时适度实施逆周期调节； 未来一

段时间物价存在不确定性，保持人民币汇率弹性；（3）商务部回应美政府针对

华为等公司发布限制交易令：中方多次强调，国家安全概念不应该被滥用，不

应该成为推行贸易保护主义的工具，希望有关国家尊重市场规则；国家发展改

革委表示对于此轮美加征关税，中方有相应预案应对。（4）住建部等三部委：

进一步规范发展公租房，加大对新就业无房职工等的保障力度。 

展望后市，中方对美加征关税、贸易摩擦进一步升级，市场恐慌情绪大涨，短

期需谨防大盘继续回调，密切关注会面消息，轻仓避险。中长期来看，我们认

为 A 股业绩底已经浮现，将支撑大盘上行，重点把握消费升级板块，如食品饮

料、家电、医药龙头、先进制造、汽车及零部件等。债市方面，经济仍在边际

企稳中，未来在基建和地产支撑下基本面回暖可期，而且受到猪瘟影响，通胀

压力抬升，未来利率进一步下行空间有限，期债多单可止盈离场，逢高做空。 
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一、行情回顾 

受到中美贸易摩擦激化的影响，市场避险情绪大增；上周中金所正式

启动国债期货做市交易，做市商报价积极。上周国债期货偏强震荡。5年期

主力合约TF1906收盘价报99.270，周内涨0.002%；10年期主力合约 

T1906 收盘价报97.440，周内涨幅0.005%；2 年期国债期货主力合约 

TS1906 收盘价报100.070，周内跌幅0.001%。 

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 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

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 
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二、基础市场表现 

（一）货币市场 

央行公告，目前银行体系流动性总量处于合理充裕水平，5月17日

不开展逆回购操作，上周央行未开展逆回购操作，有500亿元逆回购到

期，因此上周实现净回笼500亿元。周二央行开展2000亿元中期借贷便

利（MLF）操作，另有1560亿元MLF到期。此外，中国央行本周实施

首次存款准备金率调整，释放长期资金约1000亿元。 

资金利率有所上行，其中Shibor隔夜涨30.80bp报2.1340%，7天

Shibor涨2.10bp报2.5890%，一个月Shibor跌1.50bp报2.7050%。 

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 

上周地方债发行规模为645.2亿元，略高于前一周的624.24亿元。5

月初至今，全国累计发行地方债1269.44亿元。进入二季度，地方债发行

节奏放缓，4月以来地方债发行总额还远不及3月份单月发行额。截至5月

17日，4月以来全国累计发行地方债3536.20亿元；3月份单月发行规模

则高达6245.13亿元。上周国债、国开债利率整体下行。  
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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 

 

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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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 

中美贸易战激化，美威胁对3000亿中国产品加征关税，外交部劝美方

算算自身得失，习主席表示中国人民维护民族利益和国家尊严的决心坚如

磐石，股市在前一周大跌之后迎来短暂的修复。但是4月经济数据不及预

期，在一定程度上挫伤投资者信心，周五股指出现大规模补跌。 

沪深300 期货主力合约IF1906 报3617.4点，周跌幅 0.893%；上证50 

期货主力合约IH1906 报2720.0点，周跌幅 0.548%；中证500 期货主力

合约IC1906报4824.8点，周跌幅1.867%。中证500期货下季合约IC1909 

周跌幅最大，为2.165%。 

图 19: 沪深 300 期货主力合约走势  图 20: 上证 50 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 

上周受到中美贸易冲突，周五全球多个风险资产早盘重挫，午后港股

及富时中国A50期货跌幅加大，人民币对一篮子货币汇率已连续第13天下

跌，创出史上最长连跌纪录。A股单边下行，上证综指收盘跌2.5%，失守

2900点，周线四连阴；创业板指跌3.6%，失守1500点。北向资金净流出逾
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51亿元，沪股通净流出32.25亿元，当日余额552.25亿元，深股通净流出

19.5亿元，余额539.50亿元。 

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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五、宏观经济 

（一）生产端——制造业 PMI 略有回落，但仍在扩张区间  

4月份中国制造业PMI为50.1%，比上月回落0.4个百分点，继续保持在

扩张区间。从分类指数看，生产指数为52.1%，比上月回落0.6个百分点，

位于临界点之上，表明制造业生产扩张步伐有所放缓。新订单指数为51.4%，

比上月小幅回落0.2个百分点，位于临界点之上，表明制造业市场需求总体

稳定。从企业规模看，大型企业PMI为50.8%，低于上月0.3个百分点，高

于临界点；中型企业PMI为49.1%，低于上月0.8个百分点，位于临界点之

下；小型企业PMI为49.8%，高于上月0.5个百分点，抵近临界点。 

4月财新中国制造业PMI回落0.6个百分点至50.2，扩张幅度有所减弱， 

4月财新服务业PMI录得54.5，较3月上升0.1个百分点，为2012年6月以来

次高，显示服务业经营活动进一步扩张。 
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图 26: 制造业 PMI&财新 PMI  图 27: 制造业 PMI 分项指标 
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4月份中国规模以上工业增加值同比实际增长5.4%，比3月份回落3.1

个百分点。从环比看，4月份，规模以上工业增加值比上月增长0.37%。1-

4月份，规模以上工业增加值同比增长6.2%。分三大门类看，4月份，采矿

业增加值同比增长2.9%，增速较3月份回落1.7个百分点；制造业增长5.3%，

回落3.7个百分点；电力、热力、燃气及水生产和供应业增长9.5%，加快1.8

个百分点。工业增加值同比增速下降，主要是由于4月份增值税下调，不少

企业为了充分享受增值税下调的优惠，积极调整了生产经营活动，在3月份

有提前备货、加快生产的行为。 

图 28: 工业增加值  图 29: 工业企业利润 
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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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（二）投资不及预期，地产投资较强 

2019年1-4月份，全国固定资产投资（不含农户）155747亿元，同比

增长6.1%不及预期，增速比1-3月份回落0.2个百分点，预期为6.4%，前值

为6.3%。从环比速度看，4月份固定资产投资（不含农户）增长0.45%。其

中，民间固定资产投资93103亿元，同比增长5.5%，增速比1-3月份回落0.9

个百分点。 

整体来看，地产强，基建稳，制造业降的格局延续。地产数据仍强，

投资新高，开工、销售均改善，土地购置仍较弱。1-4月，地产投资增速继

续超预期，地产投资增速11.9%，新开工面积增速增长13.1%，增速提高1.2

个百分点，销售面积增速回升至-0.3%，1-3月为-0.9%，销售金额增速回升

至8.1%，1-3月为5.6%，土地购置面积同比同比下降33.8%，基本维持，

但表现依然不乐观。房地产开发企业到位资金同比增长8.9%，增速比1-2

月份提高3个百分点。 

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）出口大幅回落、消费维持低位 

4月出口同比增速为-2.7%，较上月水平大幅下降。即使考虑到春节因

素影响的消退，本月增速仍然较为低于预期。4月对美欧日出口同比分别为

-13.1%、6.5%、-16.3%，前值为3.7%、23.7%、9.6%，均出现大幅回落，
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结合基本面看，日本需求可能偏弱；对东盟、韩国、巴西、印度、俄罗斯、

南非、中国香港的出口同比增速为0.7%、-7.6%、11.0%、-9.1%、2.6%、

-0.9%、-5.0%，同样明显回落。 

4月进口同比增速为4.0%，较上月大幅上升，主要受原油、大豆进口

增加、限产政策抬头和增值税下调的影响。 

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）CPI 和 PPI 双双回升 

4月中国CPI同比上涨2.5%，涨幅比上月扩大0.2个百分点，创去年11

月以来新高。4月份，食品价格上涨影响CPI上涨约1.19个百分点。在食品

中，鲜菜价格水平仍处于高位，同比上涨17.4%，影响CPI上涨约0.43个百

分点；猪肉价格上涨14.4%，涨幅比上月扩大9.3个百分点，影响CPI上涨

约0.31个百分点；去年秋季北方水果欠收，今年存量不足，鲜果价格上涨

11.9%，影响CPI上涨约0.22个百分点。 

4月份，PPI同比上涨0.9%，涨幅比上月扩大0.5个百分点，PPI同比涨

幅连续两个月扩大。其中，生产资料价格上涨0.9%，涨幅比上月扩大0.6个

百分点；生活资料价格上涨0.9%，涨幅比上月扩大0.4个百分点。在主要行

业中，涨幅扩大的有石油和天然气开采业，上涨10.1%，比上月扩大0.4个

百分点；石油、煤炭及其他燃料加工业上涨4.2%，扩大0.7个百分点；非金

属矿物制品业上涨3.7%，扩大0.1个百分点。 

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）社融低于预期 

4月新增社融1.36万亿，较去年同期减少4161亿元。社融存量同比增

速较上月回落0.3个百分点至10.4%。贷款和未承兑汇票是社融增速下滑

的主要原因。其中4月对实体经济新增贷款较去年同期减少2254亿元至

8733亿元，而银行未贴现承兑汇票较去年同期少增1811亿元至-357亿元。

表外融资继续收缩，委托贷款减少1199亿元。在一季度高基数下，二季

度社融数据走弱无需过度悲观。随着外部贸易环境不确定性加大，内部

经济增长压力依然存在。在稳经济增长预期下，未来逆周期政策调节力

度回升仍是大概率事件，对社融数据构成强力支撑。 

图 40: 社会融资规模  图 41: 社融分项新增量 
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六、后市展望 

消息面：（1）美国取消对加拿大和墨西哥钢铝征税；美国决定推迟对

欧盟和日本征汽车关税；欧盟回应称不存在汽车威胁，准备贸易谈判；（2）

中国央行一季度货币政策执行报告表示，将坚持稳中求进工作总基调坚持

结构性去杠杆，稳健的货币政策保持松紧适度，适时适度实施逆周期调节； 

未来一段时间物价存在不确定性，保持人民币汇率弹性；（3）商务部回应

美政府针对华为等公司发布限制交易令：中方多次强调，国家安全概念不

应该被滥用，不应该成为推行贸易保护主义的工具，希望有关国家尊重市

场规则；国家发展改革委表示对于此轮美加征关税，中方有相应预案应对。

（4）住建部等三部委：进一步规范发展公租房，加大对新就业无房职工等

的保障力度。 

展望后市，中方对美加征关税、贸易摩擦进一步升级，市场恐慌情绪

大涨，短期需谨防大盘继续回调，密切关注会面消息，轻仓避险。中长期

来看，我们认为 A 股业绩底已经浮现，将支撑大盘上行，重点把握消费升

级板块，如食品饮料、家电、医药龙头、先进制造、汽车及零部件等。债

市方面，经济仍在边际企稳中，未来在基建和地产支撑下基本面回暖可期，
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而且受到猪瘟影响，通胀压力抬升，未来利率进一步下行空间有限，期债

多单可止盈离场，逢高做空。 
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