
 

请务必阅读正文后的免责声明                                                            1 / 13 
 

 金融期货周报 

政策利好股指，密切关注贸易消息  

  

 
主要观点  

  行情回顾。受到中美贸易谈判向好、股市大涨的影响，上周国债期货偏弱震荡。

5 年期主力合约 TF1912 收盘价报 99.390，周内跌幅 0.03%；10 年期主力合约 

T1912 收盘价报 97.475，周内跌幅 0.19%；2 年期国债期货主力合约 TS1912 收

盘价报 100.120。本周股指期货大幅反弹。沪深 300 期货主力合约 IF1906 报

3828.4 点，周涨幅 4.830%；上证 50 期货主力合约 IH1906 报 2936.8 点，周涨

幅 5.360%；中证 500 期货主力合约 IC1906 报 5012点，周涨幅 4.574%。 

  基础市场表现。上周央行共进行 3400 亿元逆回购操作，因有 550 亿元逆回购到

期，逆回购口径实现净投放 2850亿元；另外，央行周三(19日)开展 2400亿元中

期借贷便利(MLF)操作，当日有 2000亿元 MLF 到期。从全口径测算，央行当周净

投放 3250 亿元。资金面宽松。周四银行间市场存款类机构债券质押式回购利率

仍多数下行。其中，DR001 加权平均利率跌 19bp至 1.23%，逼近 5月初低点，处

于近 4年来低位。 

  后市展望。消息面：（1）美国将五家涉及超级计算机发展的中国实体列入禁止出

口的黑名单，或加剧两国首脑 G-20会晤前夕的紧张局势；（2）截至 6 月 23日，

6 月份以来全国已发行地方债 5942 亿元；已披露的本周地方债计划发行规模为

3054亿元，最终全月发行规模料接近 9000亿元，有望一举创下 2016年 7 月以来

的三年新高。（3）美联储议息会议结束，维持联邦基金利率在 2.25%-2.50%不变，

符合预期。美联储 FOMC在政策声明中删除“耐心”一词。（4）据不完全统计，

截至 6月 20 日，已经有 10余家房企发行及拟发行海外债，预计发行规模将超 30

亿美元。业内预计，今年下半年房地产信贷政策或继续收紧。房企发行海外债仍

是维持规模增长的必要途径。（5）证监会就修改《上市公司重大资产重组管理办

法》向社会公开征求意见，拟支持符合国家战略的高新技术产业和战略性新兴产

业相关资产在创业板重组上市。该消息整体利好中小创。 

展望后市，美联储鸽派表态、中美沟通向好，这两大利好提振股市情绪，预计在

月底 G20 会议召开前股指偏强震荡，可轻仓做多。但回归基本面，全球经济下行

压力加大，国内 5 月经济数据不及预期，A 股上市公司即将开始半年报的披露，

预计盈利水平不乐观，G20 后需要谨防大盘继续回调，密切关注贸易消息。债市

方面，基本面偏弱支撑债市，市场不确定性因素较多，而且 6月份同业存单到期

规模较大和 9月之前完成地方债发行的要求，预计央行维稳的态度仍将持续，债

市偏强震荡。 
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一、行情回顾 

受到中美贸易谈判向好、股市大涨的影响，上周国债期货偏弱震荡。

5年期主力合约TF1912收盘价报99.390，周内跌幅0.03%；10年期主力合

约 T1912 收盘价报97.475，周内跌幅0.19%；2 年期国债期货主力合约 

TS1912 收盘价报100.120。 

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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二、基础市场表现 
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（一）货币市场 

上周央行共进行3400亿元逆回购操作，因有550亿元逆回购到期，逆

回购口径实现净投放2850亿元；另外，央行周三(19日)开展2400亿元中

期借贷便利(MLF)操作，当日有2000亿元MLF到期。从全口径测算，央行

当周净投放3250亿元。 

资金面宽松。周四银行间市场存款类机构债券质押式回购利率仍多

数下行。其中，DR001加权平均利率跌19bp至1.23%，逼近5月初低点，

处于近4年来低位；DR007则上涨7bp至2.29%，仍明显低于7天期央行逆

回购利率；DR014、DR021、DR1M分别跌5bp、5bp和8bp。 

图 7: SHIBOR 利率走势  图 8:公开市场操作 
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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 

本周地方债发行规模为3112.22亿元，创下今年以来地方债周发行额

的次高水平，今年最高纪录是3月31日当周的3114.84亿元。 

随着多个省份密集发布新一批重点项目建设计划，涉及规模达数万

亿元，地方债放量发行。财政部直属的中国财政科学研究院金融研究室

主任赵全厚接受彭博专访时表示，今年下半年提高地方政府债券发行额

度的可能性越来越大，全国财政预算也有可能报全国人大常委会审议调
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整。赵全厚表示，预计今年中国政府的杠杆率将继续提高至38%-40%，

截至去年年底这一杠杆率为37%。因此下半年地方债供给压力较大。 

 

图 11：地方政府债发行（月）  图 12：债券净融资额 
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图 13：国债收益率走势  图 14：国开债收益率走势 
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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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图 17：10年期国债利差（中美）  图 18：债券净价指数 
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三、期指行情回顾 

美联储鸽派表态、中美沟通向好，这两大利好提振股市情绪，本周股

指期货大幅反弹。沪深300 期货主力合约IF1906 报3828.4点，周涨幅 

4.830%；上证50 期货主力合约IH1906 报2936.8点，周涨幅 5.360%；中

证500 期货主力合约IC1906 报5012点，周涨幅4.574%。 

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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图 21: 中证 500期货主力合约走势  图 22: 中证 500 期货主力合约成交量 
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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 

四、A股行情 
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6月21日早盘三大股指高开。创指高开，沪指小幅高开后三大股指持

续拉升，沪指盘中重回3000点，为4月30日来首次。总体上，市场情绪火

热，两市涨停个股超过150余只。北向资金净流入73.3亿元，连续5日净流

入；6月至今已净流入超450亿元。收盘后富时罗素首次纳入A股生效。 

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） 

2.9% 3.1%

4.1%

11.5%

4.8%
4.4% 4.2%

5.0%
4.7%

3.9%

4.9%

4.1%
4.7%

4.2%
4.6%

3.3%

10.1%

9.3%

2.5%

8.0%

6.0%
6.7%

3.3%
2.9%

 
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 再跌破荣枯线 

中国5月官方制造业PMI 49.4，低于预期的49.9，较前值的50.1回落，

创3个月新低。从企业规模看，大型企业PMI为50.3%，比上月回落0.5个百

分点，仍高于临界点；中、小型企业PMI为48.8%和47.8%，分别比上月下

降0.3和2.0个百分点。 

从分类指数看，在构成制造业PMI的5个分类指数中，生产指数和供应

商配送时间指数高于临界点，新订单指数、原材料库存指数和从业人员指

数低于临界点。生产指数为51.7%，比上月回落0.4个百分点，仍位于临界

点之上，表明制造业生产继续保持扩张态势。新订单指数为49.8%，比上

月下降1.6个百分点，位于临界点之下，表明制造业市场需求有所回落 
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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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图 28: 工业增加值  图 29: 工业企业利润 
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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 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）投资和房地产开发回落 

投资高位回落。1-5月房地产开发投资同比增长11.2%，增幅缩小0.6个

百分比。房地产开发投资增速回落。2019年1-5月份，全国房地产开发投资

46075亿元，同比增长11.2%，增速比1-4月份回落0.7个百分点。分区域看，

中部、西部地区房地产开发投资增速依然具有韧性，东部、东北地区增速

回落。开工增速放缓，竣工依旧低迷。1-5月，房屋新开工面积79784万平

方米，增长10.5%，增速回落2.6个百分点。受库存新开工增速依然在相对

高位，但受到销售疲软和融资端的影响，新开工增速放缓。1-5月，房屋竣
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工面积26707万平方米，下降12.4%，降幅扩大2.1个百分点。竣工增速降

为今年以来新低，或由融资环境整治影响部分房企资金情况所致。 

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 

以美元计，5月中国出口同比增1.1%，好于市场预期-3.9%；进口同比

-8.5%，弱于市场预期-3.5%；贸易顺差由138.4亿美元扩大至416.5亿美元，

高于市场预期223亿美元。  

5月出口同比反弹，有新一轮“抢出口”效应。一方面，5月10日开征

的关税可能对2000亿商品的出口造成负面影响，另一方工业面，潜在3000

亿的关税又可能使得企业对这一部分商品抢出口。分国家来看，5月对美日

出口显著回升，对欧出口平稳，对巴西、俄罗斯出口环比较为平稳，同比

大降受高基数影响为主。5月进口同比-8.5%，差于预期，印证了内需偏弱。

重点商品中，铁矿石、原油、钢材、铜、大豆进口量同比分别为-11.0%、

2.5%、-13.3%、-23.2%、-24.1%，较前值4.5%、11.1%、-3.9%、-8.0%、

10.4%均出现回落。 

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）CPI 创新高，通胀整体温和可控 

5月CPI创新高。5月CPI同比2.7%、环比0%，基本持平市场预期。其

中，食品价格同比7.7%，较上月跳升1.6%，主要原因在于鲜果价格涨幅较

大，以及以鲜菜和猪肉为代表的其它主要分项去年同期基数较低；非食品

价格同比1.6%，较上月小幅回落0.1%。尽管近期鲜果价格涨幅较大，预计

其对CPI影响相对可控。 

PPI年度首回落。受到需求偏弱的影响，工业价格指数上涨动力不足，

导致5月PPI同比上涨0.6%，较4月回落0.3个百分点，年内首次涨幅收窄；

环比上涨0.2%，涨幅回落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）社融平稳 

5月M1增速小幅回升，M2增速持平。社融数据整体较为平稳，从结

构上看，人民币贷款同比微幅下滑，而表外融资数据并不差，对社融增

速的拖累作用亦有所减弱。 

5月新增人民币贷款1.18万亿元，同比多增313亿元，前值1.02万亿

元；5月新增社会融资规模1.4万亿元，同比多增4,466亿元，前值1.36万

亿元；M2同比增速为8.5%，前值8.5%；M1同比增长3.4%，前值2.9%；

M0同比增长4.3%，前值3.5%。企业部门中长期贷款占比下降，主要受

企业盈利下滑、制造业投资增速回落的影响。M2增速保持平稳，M1增速
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回升，1月份M1增速0.4%的底部或已确立，企业存款活化程度略有提升，

M1-M2剪刀差小幅收窄，从“货币底”的角度判断，非金融企业经营活

跃度有所提升。 

图 40: 社会融资规模  图 41: 社融分项新增量 
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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 

 

六、后市展望 

消息面：（1）美国将五家涉及超级计算机发展的中国实体列入禁止

出口的黑名单，或加剧两国首脑G-20会晤前夕的紧张局势；（2）截至6月

23日，6月份以来全国已发行地方债5942亿元；已披露的本周地方债计划

发行规模为3054亿元，最终全月发行规模料接近9000亿元，有望一举创

下2016年7月以来的三年新高。（3）美联储议息会议结束，维持联邦基金

利率在2.25%-2.50%不变，符合预期。美联储FOMC在政策声明中删除

“耐心”一词。（4）据不完全统计，截至6月20日，已经有10余家房企发

行及拟发行海外债，预计发行规模将超30亿美元。业内预计，今年下半

年房地产信贷政策或继续收紧。房企发行海外债仍是维持规模增长的必

要途径。（5）证监会就修改《上市公司重大资产重组管理办法》向社会

公开征求意见，拟支持符合国家战略的高新技术产业和战略性新兴产业

相关资产在创业板重组上市。该消息整体利好中小创。 

展望后市，美联储鸽派表态、中美沟通向好，这两大利好提振股市情

绪，预计在月底G20会议召开前股指偏强震荡，可轻仓做多。但回归基本

面，全球经济下行压力加大，国内5月经济数据不及预期，A股上市公司即

将开始半年报的披露，预计盈利水平不乐观，G20后需要谨防大盘继续回

调，密切关注贸易消息。债市方面，基本面偏弱支撑债市，市场不确定性

因素较多，而且6月份同业存单到期规模较大和9月之前完成地方债发行的

要求，预计央行维稳的态度仍将持续，债市偏强震荡。 
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