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 金融期货周报 

欧美疫情升级，股指宽幅震荡，债市空间犹存 

  

 
主要观点  

  行情回顾。新冠病毒在欧美国家爆发，周三美股发生月内的第四次熔断，市场

避险情绪继续抬升，上周国债期货维持高位震荡，5 年期国债期货主力合约

TF2006 收盘价报 101.660，周跌幅 0.13%；10 年期国债期货主力合约 T2006

收盘价报 100.825，周跌幅 0.45%；2 年期国债期货主力合约 TS2006 收盘价

报 101.180，周涨幅 0.05%。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 IF2004 收盘价报 3624.0，周跌幅 6.42%；上证

50 期货主力合约 IH2004 收盘价报 2606.6，周跌幅 6.28%；中证 500 期货主

力合约 IC2004 收盘价报 5166.8，周跌幅 4.65%。周五上证指数结束七连跌，

报涨 1.61%，深证指数以及中小创收涨，权重股表现强势。北上资金当天在尾

盘迅速冲高转为净流入，结束了连续 7 天净卖出局面。 

  基础市场表现。目前银行体系流动性总量处于合理充裕水平，上周央行公开市

场未进行逆回购操作，只进行了 1000 亿元 MLF 操作，净投放 1000 亿元。LPR

报价利率均维持前期水平不变，略超市场预期。上周资金面整体宽松，shibor

全线下行，隔夜品种周内下行 43.60bp 报 0.7950%，7 天期下行 25.40bp 报

1.9450%；银行间隔夜质押回购加权利率创 2009 年 6 月来新低。地方债发行

方面，截至周五全国各地发行新增的地方政府债券已经达到 14079 亿元，占提

前下达额度的 76%；其中一般债券 3846 亿元，占 69%；发行专项债券 10233

亿，占 79%。 

  后市展望。股指方面，长期来看，一方面由于国内疫情得到有效抑制，全面复工

在望，对于宏观经济的预期好转，上半年大盘逐步站稳 3000 点可期；另一方面国

家提出“新基建”概念提振市场。因此上半年在经济形势好转的预期下，股指期

货可逢低做多，轻仓长线。但短期海外疫情持续进展，各国政策加码对抗流动性

冲击，市场受到政策和情绪主导，外围市场波动剧烈，因此短期股指期货大概率

维持宽幅震荡，注意避险。国债期货空间犹存。鉴于全球新冠肺炎疫情仍处于蔓

延阶段，各国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，建议多单继续持有。 

  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 

新冠病毒在欧美国家爆发，周三美股发生月内的第四次熔断，市场避

险情绪继续抬升，上周国债期货维持高位震荡，5年期国债期货主力合约

TF2006收盘价报101.660，周跌幅0.13%；10年期国债期货主力合约

T2006收盘价报100.825，周跌幅0.45%；2年期国债期货主力合约

TS2006收盘价报101.180，周涨幅0.05%。 

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 

目前银行体系流动性总量处于合理充裕水平，上周央行公开市场未

进行逆回购操作，只进行了1000亿元MLF操作，净投放1000亿元。LPR

报价利率均维持前期水平不变，略超市场预期。上周资金面整体宽松，

shibor全线下行，隔夜品种周内下行43.60bp报0.7950%，7天期下行

25.40bp报1.9450%；银行间隔夜质押回购加权利率创2009年6月来新低。 

地方债发行方面，截至周五全国各地发行新增的地方政府债券已经

达到14079亿元，占提前下达额度的76%；其中一般债券3846亿元，占

69%；发行专项债券10233亿，占79%。 
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周五美债收益率全线走低，10年期美债收益率跌30个基点报0.848%，

创2009年以来最大单日跌幅；30年期美债收益率跌37.5个基点报1.422%，

创2008年以来最大单日跌幅。 

图 5：地方政府债发行（月）  图 6：10 年期国债收益率 
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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 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 

国外疫情呈现失控态势，新冠病毒在欧美国家爆发，各国纷纷开始采

取封城等措施，居民消费收缩，全球经济衰退迹象逐渐明朗。另外，国际

油价暴跌之下，全球PPI有进一步下行压力，通缩预期抬升，市场风险偏好

大幅收缩，股市下跌，美元指数大幅上涨。周二恐慌指数VIX上涨42.99点，

收报82.69，创下收盘纪录新高，世界经济面临2008年金融危机以来的最

大风险。多国央行纷纷下调基准利率，力度之大、手段之迅速创08年金融

危机以来新高。美联储降息至0，宣告其最重要的货币政策工具已使用完毕。 

鉴于海外疫情正处于爆发期，海外的经济将遭受疫情形势恶化带来的

冲击，市场的担忧情绪仍然会有所延续，预计未来一段时间全球股市还将

承压，不容乐观。  
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图 9：全球疫情发展情况  图 10：大宗商品表现 
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数据来源：WHO(截至 3月 22 日凌晨 6时)，中信研究部  数据来源：Wind、国都期货研究所 

   

图 11: 主要经济体制造业 PMI  图 12: 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 13：10 年期国债收益率  图 14：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 15：VIX 指数  图 16：美国和日本股市表现 
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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。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。 

2月宏观数据惨淡，投资显著回落。1-2月份，全国固定资产投资（不

含农户）33323亿元，同比下降24.5%，其中，民间固定资产投资18938亿

元，同比下降26.4%。从环比速度看，2月份固定资产投资（不含农户）下

降27.38%。第三产业中，基础设施投资同比下降30.3%。1-2月份，全国房

地产开发投资10115亿元，同比下降16.3%。其中，住宅投资7318亿元，下

降16.0%。1-2月份，房地产施工面积694241万平方米，同比增长2.9%；

房屋新开工面积10370万平方米，下降44.9%；房屋竣工面积9636万平方

米，下降22.9%。 

工业增加值转负。1-2月份，规模以上工业增加值同比实际下降13.5%。

从环比看，2月份，规模以上工业增加值比上月下降26.63%。消费持续萎

靡。1-2月份，社会消费品零售总额52130亿元，同比名义下降20.5%。其

中，除汽车以外的消费品零售额48476亿元，下降18.9%。 

2月CPI同比上涨5.2%，预期上涨4.9%，前值上涨5.4%；中国2月PPI

同比下降0.4%，预期下降0.3%，前值上涨0.1%；PPI稳中略有下降，石油

相关行业价格大幅度波动是PPI同比由涨转降的主要原因。 

 

图 17: 制造业 PMI&财新 PMI  图 18: 制造业 PMI 分项指标 
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图 19: 固定资产投资（不含农户）同比增速  图 20: 工业增加值同比增速 
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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 121: PPI  图 22: CPI 
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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IF2004收盘价报3624.0，周跌幅6.42%；上证50期货主力合约

IH2004收盘价报2606.6，周跌幅6.28%；中证500期货主力合约IC2004收

盘价报5166.8，周跌幅4.65%。周五上证指数结束七连跌，报涨1.61%，深

证指数以及中小创收涨，权重股表现强势。北上资金当天在尾盘迅速冲高

转为净流入，结束了连续7天净卖出局面。 

图 23: 沪深 300 期货主力合约走势  图 24: 沪深 300 期货主力合约成交量 

2,920

3,120

3,320

3,520

3,720

3,920

4,120

4,320

19-1 19-3 19-5 19-7 19-9 19-11 20-1 20-3  

 

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

140,000

160,000

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000

80,000

90,000

100,000

110,000

19-1 19-3 19-5 19-7 19-9 19-11 20-1 20-3

持仓量 成交量

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 



       
 

请务必阅读正文后的免责声明                                                            9 / 11 

 金融期货周报 

图 25: 上证 50 期货主力合约走势  图 26: 全球重要股票指数周涨跌 
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图 27: 沪深 300 期货价差结构  图 28: 沪深 300 期货升贴水 

(600.0)

(400.0)

(200.0)

0.0

200.0

400.0

600.0

19-07 19-08 19-09 19-10 19-11 19-12 20-01 20-02

IF跨期价差

IF当季-IF当月 IF下季-IF当月 IF下季-IF当季  

 

2,000

2,400

2,800

3,200

3,600

4,000

(1,500)

(1,300)

(1,100)

(900)

(700)

(500)
IF下季升贴水 上证综指

 
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 29: 供给端——两融余额  图 30: 供给端——陆港通北上资金 
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五、后市展望 

股指方面，长期来看，一方面由于国内疫情得到有效抑制，全面复工

在望，对于宏观经济的预期好转，上半年大盘逐步站稳3000点可期；另一

方面国家提出“新基建”概念提振市场。因此上半年在经济形势好转的预

期下，股指期货可逢低做多，轻仓长线。但短期海外疫情持续进展，各国

政策加码对抗流动性冲击，市场受到政策和情绪主导，外围市场波动剧烈，

因此短期股指期货大概率维持宽幅震荡，注意避险。国债期货空间犹存。



       
 

请务必阅读正文后的免责声明                                                            10 / 11 

 金融期货周报 

鉴于全球新冠肺炎疫情仍处于蔓延阶段，各国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，建议多单继续持有。  
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