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 金融期货周报 

债市维稳思路不变，期指宽幅震荡 

  

 
主要观点  

  行情回顾。上周国债期货高位震荡。10 年期国债期货主力合约 T1909 收盘价

报 98.290，周涨幅 0.33%；5 年期国债期货主力合约 TF1909 收盘价报 99.735，

周涨幅 0.17%；2 年期国债期货主力合约 TS1909 收盘价报 100.210，周涨幅

0.03%。地产融资再度收紧、科创板新发密集，上周股指期货低开后维持弱势

震荡。沪深 300 期货主力合约 IF1907 收盘价 3799.8，周跌幅 1.48%；上证 50

期货主力合约 IH1907 收盘价 2900.2，周跌幅 1.01%；中证 500 期货主力合约

IC1907 收盘价 4843.0，周跌幅 3.05%。 

  基础市场表现。央行公告称，受央行逆回购到期和税期等因素影响，银行体系流

动性总量有所下降，但仍处于合理充裕水平，7 月 12 日不开展逆回购操作。上周

共有 2200 亿元央行逆回购到期，全部实现净回笼。自 6 月 24 日以来，央行逆回

购已持续 15 个工作日暂停。货币市场利率几乎全线上涨，资金价格普遍反弹，尤

其是周五 shibor 隔夜大涨 23.7bp。shibor 隔夜周内上涨 79bp 报 2.2350%，7 天

shibor 周内上涨 11bp 报 2.5590%，14 天 shibor 周内上涨 27bp 报 2.3780%。上

周共发行地方债 300.34 亿元，上一周则为 262.55 亿元。经过 6 月份密集发行之

后，7 月以来地方债发行再度放缓。 

  后市展望。综上所述，海内外基本面疲弱对长端国债利好，尤其是但 4、5 月经

济数据走弱，表明经济企稳的动力仍显不足。尽管 6月社融和信贷均超预期，但

结构仍然较差，且本周将陆续公布 6 月实体经济数据，预计实体经济表现仍将放

缓，支撑国债期货上行。央行连续多日未进行公开市场操作，料 7-8 月央行会降

准，国债期货偏强震荡，可逢低做多。 

期指方面，美联储鸽派表态、G20 峰会中美重启经贸谈判，将提振股市情绪，预

计短期股指将上行，投资者可轻仓做多。但随后股市逻辑回归基本面，在全球经

济下行压力加大、国内 5 月经济数据不及预期的背景下，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；而且重启中美经贸磋商需要诚意和行动，

如果没有平等和相互尊重的具体行动，贸易谈判结果可能反复，7 月中旬需要谨

防大盘回调，密切关注贸易消息。长期来看，随着外资布局 A股、监管部门将进

一步加强制度保障来促进普惠金融发展、以及基建稳健发展，在 10 月建国 70 周

年大庆来临前，股市有望迎来一波上涨行情。 

  风险提示。中美贸易摩擦激化，地缘政治冲突加剧，A 股上市公司半年报披露业

绩不及预期 
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一、期债行情回顾 

上周美联储降息预期升温，国债期货高位震荡。10年期国债期货主力

合约T1909收盘价报98.290，周涨幅0.33%；5年期国债期货主力合约

TF1909收盘价报99.735，周涨幅0.17%；2年期国债期货主力合约

TS1909收盘价报100.210，周涨幅0.03%。 

图 1: TF 主力合约走势  图 2: TS 主力合约走势 
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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 

二、资金面 

（一）货币市场 

央行公告称，受央行逆回购到期和税期等因素影响，银行体系流动

性总量有所下降，但仍处于合理充裕水平，7月12日不开展逆回购操作。

上周共有2200亿元央行逆回购到期，全部实现净回笼。自6月24日以来，

央行逆回购已持续15个工作日暂停。 

货币市场利率几乎全线上涨，资金价格普遍反弹，尤其是周五shibor

隔夜大涨23.7bp。shibor隔夜周内上涨79bp报2.2350%，7天shibor周内

上涨11bp报2.5590%，14天shibor周内上涨27bp报2.3780%。 
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图 5: 公开市场操作（亿元）  图 6: SHIBOR 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 

 

图 7: 银行间质押式回购利率涨跌（周）  图 8: SHIBOR 利率涨跌（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 

上周共发行地方债300.34亿元，上一周则为262.55亿元。经过6月份

密集发行之后，7月以来地方债发行再度放缓。 

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

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 9：地方政府债发行（月）  图 10：10 年期国债利差（中美） 
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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 11：国债收益率走势  图 12：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 

 

三、基本面——海内外基本面疲弱 

（一）全球经济下行压力大 

进入2019年，全球经济下行压力加大。全球制造业创下2012年以来最

疲软表现，美国、欧元区等大型经济体制造业PMI全线下滑，欧元区PMI不

断下挫，目前在47.70左右徘徊，反弹受阻；德国作为欧洲经济火车头，制

造业PMI连续19个月下滑，进入6月后略有回暖，但仍在45.40的低位。因

此进入5月以后，出于对经济前景和贸易争端的担忧，全球主要经济体开启

一轮降息潮，包括新西兰、马来西亚、菲律宾、澳大利亚和印度。 

图 14: 美国制造业 PMI  图 15: 美国非农数据 
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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 

全球来看，美国经济仍然较为强劲，制造业PMI仍然保持在荣枯线以

上，但是5月美国新增非农就业仅 7.5 万人，大幅低于预期，而且美股、

美债收益率大跌，均显示美国在全球经济疲软的外忧下难以独善其身。因

此进入六月之后美联储在货币政策的立场上，明显转向“鸽派”。尽管美国

6月非农业新增职位22.4万个，远高于市场预期的16万个，美联储主席鲍威

尔在周三国会听证会上暗示，美联储准备实施十年来的首次降息，他表示
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6月就业报告没有改变美联储的看法。同日公布的美联储最新会议纪要显

示许多官员认为降息理由增强。 

图 16: 美元指数  图 17: 欧元区 PMI 
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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 18: 全球央行降息统计 

图 8: DR001 走势 

 

数据来源：Wind、国都期货研究所   

（二）国内经济疲弱 

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。6月份制造PMI仍然为

49.4%，处于荣枯线以下。 生产总体保持扩张，6月份生产指数为51.3%，

虽比上月回落0.4个百分点，但继续保持在扩张区间。产业转型升级继续推

进，高技术制造业、装备制造业和消费品行业的生产指数为55.6%、53.3%

和52.2%，环比均有所上升，且分别高于制造业总体4.3、2.0和0.9个百分

点，生产景气度稳中有升。但是市场订单增长动力偏弱，新订单指数连续

两个月处于收缩区间。 

投资高位回落，房地产开发投资增速回落。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。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
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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 19: 制造业 PMI&财新 PMI  图 20: 制造业 PMI 分项指标 
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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: 固定资产投资增速  图 22: 房地产开工/竣工面积 
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通胀抬升，但整体温和可控。6月CPI同比上涨2.7%（预期2.7%，前

值2.7%）；PPI同比上涨0.0%（预期0.2%，前值0.6%）。 

6月CPI上涨2.7%，其中食品价格影响CPI约1.58个百分点，鲜果和猪

肉是主要因素。鲜果涨价主因极端天气拖累库存、产量和运输，预计后续

涨幅受限。供应偏紧推高6月猪价，三季度开始猪价可能出现较大幅度的上

涨。PPI进入下行通道，需关注其对企业盈利的影响。6月PPI涨幅缩窄主

受生产资料拖累，反映内外需均走弱。6月PPI同比上涨0.0%，涨幅较5月

回落0.6个百分点。上游采掘业和原材料环比增速大幅回落，在国际油价下

跌情况下，石化产业链降价明显。 
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图 23: CPI 同比/环比（%）  图 24: PPI 当月同比 
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四、期指行情回顾 

（一）期指走势 

地产融资再度收紧、科创板新发密集，上周股指期货低开后维持弱势

震荡。沪深300期货主力合约IF1907收盘价3799.8，周跌幅1.48%；上证50

期货主力合约IH1907收盘价2900.2，周跌幅1.01%；中证500期货主力合

约IC1907收盘价4843.0，周跌幅3.05%。 

图 25: 沪深 300 期货主力合约走势  图 26: 沪深 300 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 

 

图 27: 上证 50 期货主力合约走势  图 28: 中证 500 期货主力合约走势 
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（二）板块涨跌统计 

主要指数中，上周中证500跌幅最大，周跌幅3.59%，其次是中小板综

和深证综指，上证综指周跌幅2.67%。申万指数中，申万小盘指数跌

3.7628%，周跌幅最大。  

图 29: 主要指数涨跌幅  图 30: 申万指数涨跌幅 
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（三）金融数据 

6月M2同比增长8.5%，预期8.6%，前值8.5%；6月新增人民币贷款为

1.66万亿元，前值1.18万亿元；6月社会融资规模增量为2.26万亿元，前值

为1.4万亿元，远超市场预期。 

从结构看，贷款和专项债是社融的主要支撑；贷款总量1.66万亿，高

于近三年的均值。企业中长期贷款总额与占比都显著低于季节性，贷款总

额主要靠风险偏低的居民部门贷款与企业部门短期贷款支撑，表明银行体

系的风险偏好依然偏低。表外贷款增量环比5月下滑，其中委托贷款与未贴

现银行承兑票据继续大幅负增长。目前多家信托公司于近期收到银监窗口

指导，要求控制地产信托业务。未来房企前端融资、信托融资将有所收紧。 

图 31: 社融规模  图 32: 新增人民币贷款 
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五、后市展望 

综上所述，海内外基本面疲弱对长端国债利好，尤其是但4、5 月经济

数据走弱，表明经济企稳的动力仍显不足。尽管6月社融和信贷均超预期，

但结构仍然较差，且本周将陆续公布6月实体经济数据，预计实体经济表现

仍将放缓，支撑国债期货上行。央行连续多日未进行公开市场操作，料7-

8月央行会降准，国债期货偏强震荡，可逢低做多。 

期指方面，美联储鸽派表态、G20峰会中美重启经贸谈判，将提振股

市情绪，预计短期股指将上行，投资者可轻仓做多。但随后股市逻辑回归

基本面，在全球经济下行压力加大、国内5月经济数据不及预期的背景下，

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；而且重启中

美经贸磋商需要诚意和行动，如果没有平等和相互尊重的具体行动，贸易

谈判结果可能反复，7月中旬需要谨防大盘回调，密切关注贸易消息。长期

来看，随着外资布局A股、监管部门将进一步加强制度保障来促进普惠金

融发展、以及基建稳健发展，在10月建国70周年大庆来临前，股市有望迎

来一波上涨行情。 
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