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 金融期货周报 

中美谈判向好，利多股指期货 

  

 
主要观点  

  行情回顾。上周最新出炉的 LPR 报价全面下调，叠加中美经贸谈判再添波澜，

债市偏强运行。10 年期国债期货主力合约 T1912 收盘价报 98.525，周涨幅

0.48%；5 年期国债期货主力合约 TF1912 收盘价报 100.065，周涨幅 0.38%；

2 年期国债期货主力合约 TS1912 收盘价报 100.470，周涨幅 0.15%。上周股

指期货先扬后抑，尤其是在周五“美核潜艇在南海爆炸”消息传出后股指一路

狂跌。沪深 300 主力合约 IF1912 收盘价报 3828.2，周跌幅 0.98%；上证 50

期货主力合约 IH1912 收盘价报 2916.6，周跌幅 1.32%；中证 500 期货主力合

约 IC1912 收盘价报 4853.0，周涨幅 0.73%，表现相当有韧性。 

  基础市场表现。资金面，上周最新出炉的 LPR 报价全面下调，1 年期 LPR 为

4.15%，5 年期以上 LPR 为 4.80%，均较 10 月下降 5 个基点，其中，5 年期

LPR 首次下调。资金面宽松，隔夜 shibor 周内下行 75.90bp 报 1.9480%，7

天期 shibor 周内下行 19.20bp 报 2.5360%，14 天期 shibor 周内下行

32.60bp 报 2.5000% 

2019 年地方债发行前置，前三季度地方债基本完成全年新增发行。目前，11

月全国共发行 430 亿元地方债。为了充分发挥专项债资金稳增长、补短板效应，

国务院早在 9 月就明确提前下达 2020 年专项债部分新增额度，重点用于交通、

能源、农林水利等基础设施重大项目。市场预计 2020 年提前下达的专项债额

度约为 1.29 万亿元。上周国债、国开债收益率下行，10 年期国债收益率周内

下行 2.46bp 报 3.1747%。  

  后市展望。消息面: （1）中国邀请美国经贸谈判代表进行新一轮磋商；（2）中

国央行保持稳健货币政策加强逆周期调节，稳妥应对经济短期下行压力；（3）11

月 26 日将迎来史上最大的 MSCI 扩容，机构预计将带来增量资金 2500 亿～3000

亿。展望后市，10 月规模以上工业增加值继续回落，制造业投资虽处低位但有企

稳迹象，制造业投资和景气小幅回升表明工业生产较为稳定。房地产和基建投资

继续回落负面影响较大，但预计随着财政逆周期调节政策发力，专项债提前发行

有利于基建投资企稳。短期来看，中美贸易谈判向好，外围市场波动剧烈，股指

期货短期将上行，可轻仓做多。债市方面，CPI 维持高位，但猪肉价格回落，预

计通胀对货币政策的压制作用不显著；继月初下调 MLF 利率后，上周先后下调 7

天期逆回购和 LPR 利率，资金面较为宽松，短期债市将偏强运行。 

  风险提示。中美贸易摩擦激化，地缘政治冲突加剧，A 股上市公司披露业绩不及

预期 
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主力合约行情走势 

T 主力合约走势 
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一、期债行情回顾 

上周最新出炉的LPR报价全面下调，叠加中美经贸谈判再添波澜，债

市偏强运行。10年期国债期货主力合约T1912收盘价报98.525，周涨幅

0.48%；5年期国债期货主力合约TF1912收盘价报100.065，周涨幅

0.38%；2年期国债期货主力合约TS1912收盘价报100.470，周涨幅

0.15%。 

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 

资金面，上周最新出炉的LPR报价全面下调，1年期LPR为4.15%，

5年期以上LPR为4.80%，均较10月下降5个基点，其中，5年期LPR首次

下调。资金面宽松，隔夜shibor周内下行75.90bp报1.9480%，7天期shibor

周内下行19.20bp报2.5360%，14天期shibor周内下行32.60bp报2.5000% 

2019年地方债发行前置，前三季度地方债基本完成全年新增发行。

目前，11月全国共发行430亿元地方债。为了充分发挥专项债资金稳增长、

补短板效应，国务院早在9月就明确提前下达2020年专项债部分新增额

度，重点用于交通、能源、农林水利等基础设施重大项目。市场预计2020
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年提前下达的专项债额度约为1.29万亿元。上周国债、国开债收益率下

行，10年期国债收益率周内下行2.46bp报3.1747%。 

图 5：地方政府债发行（月）  图 6：10 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 7：国债收益率走势  图 8：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，但有所企稳 

进入2019年，全球经济下行压力加大。欧元区经济增长依旧乏力：欧

元区10月制造业PMI指数45.7，就业、原材料库存均继续下降，企业要素

需求还在放缓，制造业就业压力还在持续。国经济数据仍强劲。美国10月

非农就业人口增加12.8万人远超预期；第三季度GDP初值录得1.9%，好于

预期的1.6%。显示美国经济仍处于退而未衰。目前全球负收益率债券总额

已达到15万亿美元，占全球所有政府债券比例高达25%。 

在多国央行陆续降息后，部分经济体有所企稳，欧元区略有改善、跌

势放缓、新兴市场经济体有所改观，中日经济较为强劲。 
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图 9: 主要经济体制造业 PMI  图 10: 主要经济体国债收益率 

 

 

 
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）国内经济疲弱 

生产端，PMI继续回落，处于“荣枯线”以下。10月官方制造业

PMI49.3%，回落0.5个百分点，为今年以来的次低点（2月为49.2%），表

现出季度初放缓的特征。五大分类指标有四项回落，其中生产、供应商配

送时间位于临界点以上，其他位于临界点以下。10月新订单指数为49.6%，

下降0.9个百分点。需求虽然重回临界点以下；10月生产指数为50.8%，下

降1.5个百分点，生产活动有所放缓，一方面是需求仍较弱，另一方面上月

指数较高，但目前仍在临界点之上。 

图 11: 制造业 PMI&财新 PMI  图 12: 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 

10月投资数据不及预期，1-10月固定资产累计同比增速相比前三季度

继续回落，连续四个月回落。其中，制造业投资增长加快0.1个百分至2.6%，

基础设施投资同比回落0.3个百分点至4.2%，房地产开发投资同比回落0.2

个百分点至10.3%。当前制造业投资虽处低位但有企稳迹象，房地产和基

建投资继续回落负面影响较大，但房地产新开工、竣工增速回升明显；基

建投资虽然有所回落，但预计财政逆周期调节政策发力、专项债提前发行

有利于基建投资企稳。 



       
 

请务必阅读正文后的免责声明                                                            7 / 10 

 金融期货周报 

单月新开工、竣工增速回升明显：10月新开工面积同比增长23.2%，

增速回升16.6个百分点，创2018年9月以来新高；10月竣工同比增幅为

19.2%，连续3个月转正，且增幅持续扩大。 

图 13: 固定资产投资增速  图 14: 房地产开工/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 

   

 

 

 

图 15: 工业增加值  图 16: 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 

10月工业增加值增速回落。10月，规模以上工业增加值同比实际增长

4.7%，回落1.1个百分点。从环比看，10月，工业增加值比上月增长0.17%。

前10月，工业增加值同比增长5.6%。三大门类，10月份，采矿业同比增长

3.9%，增速回落4.2个百分点；制造业增长4.6%，回落1个百分点；电/热/

燃气及水增长6.6%，增长1个百分点。 

10月社零总额同比增长7.2%，低于预期：其中限额以上企业零售增长

1.2%，增速环比下降1.9pct。扣除汽车后，10月社零增长8.3%，增速环比

下降0.7pct。可选类消费整体增速放缓，“双十一”分流效应显现。 

通胀压力抬升。10月份CPI同比上涨3.8%，较9月份上涨0.8个百分点；

PPI同比增长-1.6%，9月份下滑0.4个百分点，CPI、PPI剪刀差进一步扩大。

食品中猪肉价格大幅上涨，同时其替代品蛋、牛肉、羊肉的价格也存在一

定的上涨。具体来看，10月份食品中的畜肉类价格同比增长66.8%；非食

品价格同比增长0.9%，较9月份下滑了0.1个百分点。10月份，猪肉价格同

比增长101.3%，猪肉价格同比增速相对较高，预计整个4季度猪肉价格的

同比增速都将维持高位。 
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图 17: CPI 同比/环比（%）  图 18: PPI 当月同比 

(1.5)

(1.0)

(0.5)

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0 CPI:当月同比 CPI:环比

 

 

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

1.6

(4.0)

(2.0)

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.0 PPI:全部工业品:当月同比 PPI:生产资料:当月同比

PPI:生活资料:当月同比（右）

 
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、期指行情回顾 

上周股指期货先扬后抑，尤其是在周五“美核潜艇在南海爆炸”消息传

出后股指一路狂跌。沪深300主力合约IF1912收盘价报3828.2，周跌幅

0.98%；上证50期货主力合约IH1912收盘价报2916.6，周跌幅1.32%；中

证500期货主力合约IC1912收盘价报4853.0，周涨幅0.73%，表现相当有

韧性。 

图 19: 沪深 300 期货主力合约走势  图 20: 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 21: 上证 50 期货主力合约走势  图 22: 中证 500 期货主力合约走势 
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五、后市展望 
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 金融期货周报 

消息面: （1）中国邀请美国经贸谈判代表进行新一轮磋商；（2）中国

央行保持稳健货币政策加强逆周期调节，稳妥应对经济短期下行压力；（3）

11月26日将迎来史上最大的MSCI扩容，机构预计将带来增量资金2500

亿～3000亿。 

展望后市，10月规模以上工业增加值继续回落，制造业投资虽处低位

但有企稳迹象，制造业投资和景气小幅回升表明工业生产较为稳定。房地

产和基建投资继续回落负面影响较大，但预计随着财政逆周期调节政策发

力，专项债提前发行有利于基建投资企稳。短期来看，中美贸易谈判向好，

外围市场波动剧烈，股指期货短期将上行，可轻仓做多。债市方面，CPI维

持高位，但猪肉价格回落，预计通胀对货币政策的压制作用不显著；继月

初下调MLF利率后，上周先后下调7天期逆回购和LPR利率，资金面较为宽

松，短期债市将偏强运行。  
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