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 金融期货周报 

国债期货持续强劲，股指短期料将下行 

  

 
主要观点  

  行情回顾。新冠肺炎在全球蔓延，市场避险情绪继续抬升，10 年美债继续恐慌

性下行触及 0.769%的历史新低，上周国债期货大涨，5 年期国债期货主力合约

TF2006 收盘价报 101.930，周涨幅 0.25%；10 年期国债期货主力合约 T2006

收盘价报 101.480，周涨幅 0.27%；2 年期国债期货主力合约 TS2006 收盘价

报 101.180，周涨幅 0.10%。上周全球权益市场受到重创，国内股指期货表现

相对强势。沪深 300 主力合约 IF2003 收盘价报 4120.8，周涨幅 3.86%；上证

50 期货主力合约 IH2003 收盘价报 2960.8，周涨幅 4.12%；中证 500 期货主

力合约 IC2003 收盘价报 5681.0，周涨幅 3.99%。 

  基础市场表现。上周央行未进行逆回购操作，因无逆回购到期，公开市场实现

零投放和零回笼。央行连续十四日暂停逆回购，shibor 呈现全线下跌趋势。

shibor 隔夜周内下行 35.20bp 报 1.3620%，shibor7 天周内下行 9.40bp 报

2.0350%。地方债发行方面，3 月累计发行规模合计为 699 亿元。2 月 11 日，

财政部提前下达 2020 年新增地方政府债务限额 8480 亿元，其中一般债务限

额 5580 亿元、专项债务限额 2900 亿元。加上此前提前下达的专项债务 1 万

亿元，共提前下达 2020 年新增地方政府债务限额 18480 亿元，正好等于国家

允许提前使用新增地方债务限额的上限 60%。10 年美债继续恐慌性下行触及

0.769%的历史新低。 

  后市展望。消息面：（1）美国 10 年期国债收益率首次跌破 0.5%；按人民币

计，今年前 2个月，我国货物贸易进出口总值 4.12 万亿元人民币，比去年同期

下降 9.6%；（2）证监会降低证券投资者保护基金缴纳比例；（3）统计显示，2

月以来近 70 城出手涉房地产调控政策。从近期驻马店、广州等地政策的变动情

况看，房地产调控难以出现明显松动。（4）国际油价受到重创；欧股全线走

低，欧洲斯托克 600 指数大跌 3.6%，创去年八月以来新低。 

展望后市，新冠肺炎在多个国家迅速升级，市场避险情绪飙升，10 年期美债收益

率创新低，全球货币策宽松趋势不变、全球投资者风险偏好显著下行将继续支撑

国债期货，多单持有。周末外围市场继续大跌，短期股指期货仍有下行风险，大

概率维持宽幅震荡，建议观望。 

  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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主力合约行情走势 

T 主力合约走势 

96.0

97.0

98.0

99.0

100.0

101.0

102.0

19-7 19-9 19-11 20-1 20-3 
 

IF 主力合约走势 

2,920

3,120

3,320

3,520

3,720

3,920

4,120

4,320

18-12 19-2 19-4 19-6 19-8 19-10 19-12 20-2  
 

 

 



 

请务必阅读正文后的免责声明                                                            2 / 10 
 

 金融期货周报 

目 录 
一、国债期货行情回顾 ........................................................................................................................................4 

二、资金面 ............................................................................................................................................................4 

三、基本面——海内外基本面疲弱 .....................................................................................................................5 

（一）全球经济衰退预期抬升 ........................................................................................................................5 

（二）国内经济承压 ........................................................................................................................................6 

四、期指行情回顾 ................................................................................................................................................7 

五、后市展望 ........................................................................................................................................................8 



 

请务必阅读正文后的免责声明                                                            3 / 10 
 

 金融期货周报 

插 图 
图 1: TF 主力合约走势 .......................................................................................................................................... 4 

图 2: TS 主力合约走势 .......................................................................................................................................... 4 

图 3: T 主力合约走势............................................................................................................................................ 4 

图 4: T 主力合约成交量及持仓量 ........................................................................................................................ 4 

图 5：地方政府债发行（月）............................................................................................................................. 5 

图 6：美国 10 年期国债收益率 .......................................................................................................................... 5 

图 7：shibor 收益率走势 ..................................................................................................................................... 5 

图 8：银行间质押式回购利率走势 ..................................................................................................................... 5 

图 9: 主要经济体制造业 PMI .............................................................................................................................. 6 

图 10: 美国非农就业数据 ................................................................................................................................... 6 

图 11：10 年期美国国债收益率 ......................................................................................................................... 6 

图 12：美元指数 .................................................................................................................................................. 6 

图 13：VIX 指数 .................................................................................................................................................... 6 

图 14：美国和日本股市表现 .............................................................................................................................. 6 

图 15: 制造业 PMI&财新 PMI .............................................................................................................................. 7 

图 16: 制造业 PMI 分项指标 ............................................................................................................................... 7 

图 17: 固定资产投资增速 ................................................................................................................................... 7 

图 18: 房地产开工/竣工面积 .............................................................................................................................. 7 

图 19: 沪深 300 期货主力合约走势 ................................................................................................................... 7 

图 20: 沪深 300 期货主力合约成交量 ............................................................................................................... 7 

图 21: 上证 50 期货主力合约走势 ..................................................................................................................... 8 

图 22: 中证 500 期货主力合约走势 ................................................................................................................... 8 

图 23: 沪深 300 期货价差结构 ........................................................................................................................... 8 

图 24: 沪深 300 期货升贴水 ............................................................................................................................... 8 

图 25: 供给端——两融余额 ................................................................................................................................ 8 

图 26: 供给端——陆港通北上资金 .................................................................................................................... 8 



       
 

请务必阅读正文后的免责声明                                                            4 / 10 

 金融期货周报 

一、国债期货行情回顾 

新冠肺炎在全球蔓延，市场避险情绪继续抬升，10年美债继续恐慌性

下行触及0.769%的历史新低，上周国债期货大涨，5年期国债期货主力合

约TF2006收盘价报101.930，周涨幅0.25%；10年期国债期货主力合约

T2006收盘价报101.480，周涨幅0.27%；2年期国债期货主力合约

TS2006收盘价报101.180，周涨幅0.10%。 

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 

上周央行未进行逆回购操作，因无逆回购到期，公开市场实现零投

放和零回笼。央行连续十四日暂停逆回购，shibor呈现全线下跌趋势。

shibor隔夜周内下行35.20bp报1.3620%，shibor7天周内下行9.40bp报

2.0350%。 

地方债发行方面，3月累计发行规模合计为699亿元。2月11日，财政

部提前下达2020年新增地方政府债务限额8480亿元，其中一般债务限额

5580亿元、专项债务限额2900亿元。加上此前提前下达的专项债务1万

亿元，共提前下达2020年新增地方政府债务限额18480亿元，正好等于
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国家允许提前使用新增地方债务限额的上限60%。10年美债继续恐慌性

下行触及0.769%的历史新低。 

图 5：地方政府债发行（月）  图 6：美国 10 年期国债收益率 
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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 

   

三、基本面——海内外基本面疲弱 

（一）全球经济衰退预期抬升 

2020年2月份，欧元区制造业PMI指数为49.1%，较上月上行1.2个百

分点；服务业PMI指数为52.8%，较上月上行0.3个百分点。制造业连续13

个月失去扩张动能，维持在收缩区域。周五万非农就业数据超预期，实际

值27.3万，大大高于预期值17.5万，前值为22.5万。 

新冠肺炎在全球蔓延，韩国、日本、意大利以及欧洲多国疫情升级。

美国十年期国债收益率跌至纪录新低，美国30年期抵押贷款利率跌至历史

最低水平，美联储将基准利率下调50个基点；将超额准备金率（IOER）下

调50个基点至1.1%。降息的理由是因为病毒构成了不断变化的风险。美国

国会宣布80亿美元紧急资金方案 以应对疫情；美联储褐皮书指出疫情已

经开始影响美国的商业情绪；IMF推出500亿美元一揽子援助计划以抗击新

冠疫情。 
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图 9: 主要经济体制造业 PMI  图 10: 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 

   

图 11：10 年期美国国债收益率  图 12：美元指数 
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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 

 

图 13：VIX 指数  图 14：美国和日本股市表现 

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

25.0

30.0

35.0

40.0

45.0

14-05 15-01 15-09 16-05 17-01 17-09 18-05 19-01 19-09

美国:标准普尔500波动率指数(VIX)

 

 

20,000

20,500

21,000

21,500

22,000

22,500

23,000

23,500

24,000

24,500

2,600

2,700

2,800

2,900

3,000

3,100

3,200

3,300

3,400

3,500

08-08 09-08 10-08 11-08 12-08 01-08 02-08

标普500收盘价 日经225收盘价

 
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。2月制造业PMI受疫情影响较大，仅为35.7%，比上月下

降达14.3个百分点。创历史新低。制造业PMI各主要分项均明显回落，新

订单指数回落22.1个点至29.3，经营活动预期回升16.1个点至41.8，采购

回落22.3个点至29.3，生产回落23.5个点至27.8。目前疫情得到初步遏制，

给生产带来的负面影响正在逐步减弱。但具体的复工情况仍需要重点追踪。 
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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 

四、期指行情回顾 

上周全球权益市场受到重创，国内股指期货表现相对强势。沪深300主

力合约IF2003收盘价报4120.8，周涨幅3.86%；上证50期货主力合约

IH2003收盘价报2960.8，周涨幅4.12%；中证500期货主力合约IC2003收

盘价报5681.0，周涨幅3.99%。 

沪指周内涨5.35%，北上资金累计净买入56.20亿元。其中，深股通

合计净卖出0.53亿元，沪股通净买入56.74亿元。 

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 
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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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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、后市展望 

消息面：（1）美国10年期国债收益率首次跌破0.5%；按人民币计，今

年前2个月，我国货物贸易进出口总值4.12万亿元人民币，比去年同期下降

9.6%；（2）证监会降低证券投资者保护基金缴纳比例；（3）统计显示，2

月以来近70城出手涉房地产调控政策。从近期驻马店、广州等地政策的变

动情况看，房地产调控难以出现明显松动。（4）国际油价受到重创；欧股

全线走低，欧洲斯托克600指数大跌3.6%，创去年八月以来新低。 
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展望后市，新冠肺炎在多个国家迅速升级，市场避险情绪飙升，10年

期美债收益率创新低，全球货币策宽松趋势不变、全球投资者风险偏好显

著下行将继续支撑国债期货，多单持有。周末外围市场继续大跌，短期股

指期货仍有下行风险，大概率维持宽幅震荡，建议观望。  
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