
 

请务必阅读正文后的免责声明                                                            1 / 10 
 

 金融期货周报 

疫情引发市场担忧，防范股指补跌 

  

 
主要观点  

  行情回顾。肺炎疫情引发市场担忧情绪，节后开盘国债期货大幅高开，上周整

体强势运行。5 年期国债期货主力合约 TF2003 收盘价报 101.565，周涨幅

0.18%；10 年期国债期货主力合约 T2003 收盘价报 101.180，周涨幅 0.28%；

2 年期国债期货主力合约 TS2003 收盘价报 100.120，周涨幅 0.11%。上周股

指期货受到疫情影响低开跌停，随后拉升。沪深 300 主力合约 IF2001 收盘价

报 3892.8，周涨幅 5.98%；上证 50 期货主力合约 IH2001 收盘价报 2843.8，

周涨幅 5.65%；中证 500 期货主力合约 IC2002 收盘价报 5300.4，周涨幅

10.30%。 

  基础市场表现。公开市场方面，央行表示将继续密切关注疫情防控特殊时期市

场流动性情况，确保流动性充足供应。周一央行开展 1.2 万亿元逆回购操作，

包括 9000 亿元 7 天逆回购和 3000 亿元 14 天逆回购，操作利率均下调 10 个

基点；周二，央行开展 5000 亿元逆回购操作。此后三天，央行均公告称，目

前流动性总量充足，可完全满足市场流动性需求，不开展逆回购操作。上周央

行共开展 1.7 万亿元逆回购操作，逆回购到期 3800 亿元，公开市场合计净投

放 1.32 万亿元。资金面宽松，shibor 全线下行，隔夜 shibor 周内下行 71.10bp

报 1.7930%，7 天 shibor 周内下行 30.10bp 报 2.3060%。地方债发行方面，2

月 10 日将有 11 期北京市政府债券发行，计划发行规模合计为 692 亿元，这

将是春节后发行的首批地方债。 

  后市展望。宏观经济数据消息面：（1）财政部部长刘昆：中央财政将根据疫情

防控需要，继续出台和完善有关财税支持政策；(2) 央行副行长刘国强表示，

专项再贷款发放对象包括 9家主要全国性银行和湖北、浙江等 10 个重点省市地

方法人银行，首批专项再贷款下周一发放。  

展望后市，肺炎疫情引发市场担忧情绪，全国多地延迟企业复工时间，对于生产

端将造成较大打击，尽管各地出台对于中小企业的扶持政策，但疫情对于股指期

货的利空仍在，短期仍有继续下行的风险，建议观望；同时避险情绪抬升，支撑

国债期货，多单持有。 

  风险提示。肺炎疫情，中美贸易摩擦激化，地缘政治冲突加剧。  
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一、国债期货行情回顾 

肺炎疫情引发市场担忧情绪，节后开盘国债期货大幅高开，上周整体

强势运行。5年期国债期货主力合约TF2003收盘价报101.565，周涨幅

0.18%；10年期国债期货主力合约T2003收盘价报101.180，周涨幅

0.28%；2年期国债期货主力合约TS2003收盘价报100.120，周涨幅

0.11%。 

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 

公开市场方面，央行表示将继续密切关注疫情防控特殊时期市场流

动性情况，确保流动性充足供应。周一央行开展1.2万亿元逆回购操作，

包括9000亿元7天逆回购和3000亿元14天逆回购，操作利率均下调10个

基点；周二，央行开展5000亿元逆回购操作。此后三天，央行均公告称，

目前流动性总量充足，可完全满足市场流动性需求，不开展逆回购操作。

上周央行共开展1.7万亿元逆回购操作，逆回购到期3800亿元，公开市场

合计净投放1.32万亿元。资金面宽松，shibor全线下行，隔夜shibor周内

下行71.10bp报1.7930%，7天shibor周内下行30.10bp报2.3060%。 
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地方债发行方面，2月10日将有11期北京市政府债券发行，计划发行

规模合计为692亿元，这将是春节后发行的首批地方债。 

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：shibor 收益率走势  图 8：银行间质押式回购利率走势 
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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 9：国债收益率走势  图 10：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2020年，全球经济有所企稳。美国1月非农就业人口变动22.5万

人，预期16.5万人，前值14.5万人。新增非农大超预期，就业参与率与时

薪超预期走强。1月欧元区、日本和英国制造业PMI反弹。英国已经于2020

年1月31日正式脱欧，与欧盟之间进入一个截至今年底结束的过渡期。 
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受到疫情打压需求，全球大宗商品价格普跌。新型肺炎疫情可能对全

球1季度需求造成负面冲击，1月20日疫情加剧以来，市场恐慌情绪上涨，

美国10年期国债收益率下行31bps至1.51%，美债收益率曲线再度倒挂，

美联储降息预期升温。 

图 11: 主要经济体制造业 PMI  图 12: 主要经济体国债收益率 
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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 31：ZEW 经济景气指数  图 14：美国非农就业数据 
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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 

 

（二）国内经济承压 

生产端低迷。1月制造业PMI小幅回落，至荣枯临界点，比上月小幅回

落0.2，其中供给端扩张步伐放缓。鉴于本次调节截止于1月20日，肺炎疫

情影响在1月PMI指数中或未有充分体现，预计2月PMI将明显走低。目前

全国多地延迟企业复工时间，对于生产端将造成较大打击。  

从长周期观察中国经济，目前中国正值第六轮库存周期的主动去库

存阶段，PPI和工业产成品库存累计同比不断下滑，企业生产萎靡。但是

进入11月，PPI结束连续5个月的下跌，12月PPI窄幅继续收窄，传递出积

极信号。工业增加值和PMI生产指数相互印证，指向企业或进入补库存阶

段。但受到疫情影响，宏观经济触底反弹尚需观察。 
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图 15: 制造业 PMI&财新 PMI  图 16: 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 17: 固定资产投资增速  图 18: 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 19: 工业增加值  图 20: 社会消费品零售总额 
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四、期指行情回顾 

上周股指期货受到疫情影响低开跌停，随后拉升。沪深300主力合约

IF2001收盘价报3892.8，周涨幅5.98%；上证50期货主力合约IH2001收盘

价报2843.8，周涨幅5.65%；中证500期货主力合约IC2002收盘价报5300.4，

周涨幅10.30%。 

资金供给方面，节后首日A股整体下跌，但北上资金大幅流入进行抄

底，上周北上资金累计净买入300.6亿元，创近9周以来新高；节后两融余
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额大幅下降，主力资金净流出最多的概念为融资融券，该概念所属个股共

有1599只。 

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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图 23: 沪深 300 期货价差结构  图 24: 沪深 300 期货升贴水 
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图 25: 供给端——两融余额  图 26: 供给端——陆港通北上资金 
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五、后市展望 

消息面：（1）财政部部长刘昆：中央财政将根据疫情防控需要，继续

出台和完善有关财税支持政策；(2) 央行副行长刘国强表示，专项再贷款

发放对象包括9家主要全国性银行和湖北、浙江等10个重点省市地方法人

银行，首批专项再贷款下周一发放。  

展望后市，肺炎疫情引发市场担忧情绪，全国多地延迟企业复工时间，

对于生产端将造成较大打击，尽管各地出台对于中小企业的扶持政策，但

疫情对于股指期货的利空仍在，短期仍有继续下行的风险，建议观望；同

时避险情绪抬升，支撑国债期货，多单持有。  
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