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主要观点 

 行情回顾 

5 年期主力合约 TF1812 收盘价报 98.005，月内跌幅 0.006%，月成交

量 112,957，月内增仓 10,570；10 年期 T1812 收盘价报 95.120，月内跌

幅 0.008%，月成交量 590,773，月内增仓 43,020；2 年期国债期货 TS1812

收盘价报 99.375，周内跌幅 0.025%，月成交 16,498 手，月内增仓 365。 

8 月三大股指继续维持底部震荡，沪深 300 期货主力合约 IF1809 月

内下跌 5.540%，上证 50 期货主力合约 IH1809 周内下跌 3.552%，中证

500 期货主力合约 IC1809 周内下跌 7.298%。主力合约基差月底收窄，沪

深 300 期货远期合约与当月合约价差缩小。整体来看，8 月份股市维持

低位震荡，延续缩量筑底。 

 资金面分析 

8 月资金面主要经历了三个阶段：（1）自 7 月 19日央行开展 1000 亿元

逆回购以来，央行连续多日暂停公开市场操作，逆回购存量已归零；月初货

币市场利率不断继续下行，一度达到 2015年 7 月以来最低水平，并与央行

公开市场操作利率发生倒挂，说明货币政策的宽松利好已经接近触底； 

（2）8 月 8 日后短端利率有所反弹，资金面边际有所收敛，Shibor 利

率结束了持续多日的全线下行局面，银行间质押式回购利率也上涨显著，资

金面趋紧，央行连续 19日暂停公开市场操作后于 8月 16 日重启逆回购，并

超额续作 3830亿元 MLF，但未能提振市场情绪； 

（3）临近月底，央行释放流动性力度加大，债券市场情绪有所好转，整

体资金面有所趋松，提振了投资者情绪。 

 后市展望 

8 月国债期货市场整体呈现先跌后涨之势：月初公布的 7 月进出口

和 CPI、PPI 数据超预期，基本面回暖，通胀预期抬升，加之财政政策刺

激加码，债市情绪受压；随后月中 7 月经济数据公布，生产承压、景气

回落，经济下行压力加大，但资金面边际收敛，货币政策的宽松利好接

近触底，叠加土耳其货币危机引发新兴市场汇率贬值，股债双跌；临近

月底，市场情绪有所回暖，央行释放流动性，资金面趋松，货币市场利率

下行，支撑债市反弹。预计随着 8 月份经济数据公布，经济下行压力进

一步加大，利好债市。 

8 月初股市受到基本面利好刺激，整体回暖，全线大涨；随后伴随

着中美贸易战激化和新兴市场可能爆发危机的担忧，股市全线大跌，即

将跌破 2016 年股市熔断的低位，市场恐慌情绪已起。沪市成交量罕见跌

破千亿元规模，周内沪深两市日成交金额维持地量状态；随后伴随着银

保监会发布通知称，将取消中资银行和金融资产管理公司（AMC）外资持

股比例限制，对于外资参股金融机构利好；同时保险资金入市护盘，提

振市场情绪，指数止跌反弹。展望后市，A 股在经历了缩量筑底之后，

市场整体将逐步上扬，但短期震荡较多，建议投资者谨慎操作。 
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一 、期债行情回顾 

表 1：国债期货合约月成交/持仓情况（价格：元；持仓/成交单位：手） 

 

合约代码 月开盘价 月最高价 月最低价 月收盘价 涨跌(%) 月成交量 月持仓量 持仓变化 月末结算价 

T1809 95.265 96.285 93.520 95.355 -0.465 460757 868 (57450) 95.3550 

T1812 95.000 96.270 94.135 95.120 -0.008 590773 52382 43020 95.1050 

T1903 95.370 96.840 94.260 95.255 -0.007 85 44 35 95.3700 

小计      1051615 53294 (14395)  

 

合约代码 月开盘价 月最高价 月最低价 月收盘价 涨跌(%) 月成交量 月持仓量 持仓变化 月末结算价 

TS1812 99.400 99.435 99.075 99.375 -0.025 16498 3338 365 99.3850 

TS1903 99.210 99.300 98.985 99.300 0.001 34 19 14 99.2900 

TS1906 98.705 99.205 98.705 98.895 0.002 15 8 5 99.0850 

小计      16547 3365 384  
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合约代码 月开盘价 月最高价 月最低价 月收盘价 涨跌(%) 月成交量 月持仓量 持仓变化 月末结算价 

TF1809 97.900 98.740 97.300 97.900 -0.554 95310 2201 (14903) 97.9000 

TF1812 97.890 98.780 97.360 98.005 -0.006 112957 14963 10570 98.0000 

TF1903 97.885 98.760 97.230 97.695 -0.010 11 5 5 97.8850 

小计      208278 17169 (4328)  

 8 月国债期货市场整体呈现先跌后涨之势：月初公布的 7 月进出口和 CPI、

PPI 数据超预期，基本面回暖，通胀预期抬升，加之财政政策刺激加码，债市

情绪受压；随后月中 7 月经济数据公布，生产承压、景气回落，经济下行压力

加大，但资金面边际收敛，货币政策的宽松利好接近触底，叠加土耳其货币危

机引发新兴市场汇率贬值，股债双跌；临近月底，市场情绪有所回暖，央行释

放流动性，资金面趋松，货币市场利率下行，支撑债市反弹。 

5年期主力合约TF1812收盘价报98.005，月内跌幅0.006%，月成交量112,957

手，月内增仓 10,570；10 年期 T1812 收盘价报 95.120，月内跌幅 0.008%，月成

交量 590,773，月内增仓 43,020；2 年期国债期货 TS1812 收盘价报 99.375，周内

跌幅 0.025%，月成交 16,498 手，月内增仓 365。 

图 1: 五年期主力合约走势  图 2: 十年期主力合约走势 
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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 
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现券市场方面，月内各期限国债收益率多数上行，呈现先升后降的特点，

短端利率更加明显；国债到期收益率多数上行，但短端利率下行，其中 10 年

期国债到期收益率月内上行 9.39bp 报 3.5751%；国开债到期收益率多数上行，

10 年期国开债收益率周内上行 8.55bp 报 4.1758%。 

 

图 3:关键期限国债到期收益率变化（月）  图 4:关键期限国开债到期收益率变化（月）  
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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 5：10 年期国债利差（中美）  图 6：各期限国债收益率 
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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 

   

二、货币资金 

 自7月19日央行开展1000亿元逆回购以来，央行连续多日暂停公开市场操

作，逆回购存量已归零；月初货币市场利率不断继续下行，一度达到2015年7 

月以来最低水平，并与央行公开市场操作利率发生倒挂，说明货币政策的宽松

利好已经接近触底； 

8月8日后短端利率有所反弹，资金面边际有所收敛，Shibor利率结束了持

续多日的全线下行局面，银行间质押式回购利率也上涨显著，资金面趋紧，央

行连续19日暂停公开市场操作后于8月16日重启逆回购，并超额续作3830亿元

MLF，但未能提振市场情绪； 

临近月底，央行释放流动性力度加大，债券市场情绪有所好转，整体资金

面有所趋松，提振了投资者情绪。 
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图 7：上海银行间同业拆借利率变化（月）  图 8：银行间质押式回购利率变化（月） 
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s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：公开市场净投放  图 10：不同期限 shibor利率 
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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 

 

三、期指行情回顾 

表 2：股指期货合约周成交/持仓情况（价格：元；持仓/成交单位：手） 

合约代码 周开盘价 周最高价 周最低价 周收盘价 涨跌(%) 周成交量 周持仓量 持仓变化 周末结算价 

IF1809 5,160.000 5,210.600 4,684.600 4,783.400 -7.298 202185 32094 14837 4,791.800 

IF1812 5,075.000 5,130.000 4,603.000 4,696.000 -7.468 21016 11201 4561 4,699.800 

IF1903 5,015.000 5,045.600 4,536.000 4,630.800 -7.661 3869 0 1388 4,636.000 

小计 
     

227070 43295 20786 
 

 

 

 

 

 

合约代码 周开盘价 周最高价 周最低价 周收盘价 涨跌(%) 周成交量 周持仓量 持仓变化 周末结算价 

IF1809 3,516.000 3,539.600 3,190.000 3,321.200 -5.540 391140 43816 24351 3,322.000 

IF1812 3,486.400 3,518.800 3,164.800 3,292.200 -5.570 32887 8113 3754 3,292.800 

IF1903 3,488.400 3,506.200 3,155.000 3,279.400 -5.991 5035 1541 1127 3,276.400 

小计 
     

429062 53470 29232 
 

合约代码 周开盘价 周最高价 周最低价 周收盘价 涨跌(%) 周成交量 周持仓量 持仓变化 周末结算价 

IH1809 2,562.000 2,577.000 2,360.000 2,471.000 -3.552 218878 18626 11950 2,475.200 

IH1812 2,558.400 2,577.400 2,357.400 2,470.800 -3.424 18469 4329 1695 2,476.000 

IH1903 2,565.400 2,575.800 2,355.800 2,473.200 -3.594 1534 0 257 2,477.200 

小计 
     

238881 22955 13902 
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8 月三大股指继续维持底部震荡，沪深 300 期货主力合约 IF1809 月内下跌

5.540%，上证 50 期货主力合约 IH1809 周内下跌 3.552%，中证 500 期货主力合

约 IC1809 周内下跌 7.298%。主力合约基差月底收窄，沪深 300 期货远期合约

与当月合约价差缩小。 

 

图 11：沪深 300 期货主力合约走势  图 12：上证 50 期货主力合约走势 
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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 13：股指期货主力合约基差(现货-期货)走势  图 14：沪深 300 期货价差结构 
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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 

 8 月融资融券余额不断下降，整体规模不断创去年 8 月以来新低。从资金净

流入来看，月内累计资金净流入为 354.53 亿元，较前两月金额大幅增加，目前

境外投资者积极入场抄底 A 股。 

  

图 15：融资融券规模  图 16：资金净流入 
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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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四、A 股行情 

 整体来看，8 月份股市维持低位震荡，延续缩量筑底。月初股市受到基本面

利好刺激，整体回暖，全线大涨；随后伴随着中美贸易战激化和新兴市场可能爆

发危机的担忧，股市全线大跌，即将跌破 2016 年股市熔断的低位，市场恐慌情

绪已起。8 月 20 日上证综指创自 2016 年 3 月 1 日以来的新低 2653 点，8 月 22

日沪市成交量罕见跌破千亿元规模，周内沪深两市日成交金额维持地量状态；随

后伴随着银保监会发布通知称，将取消中资银行和金融资产管理公司（AMC）外

资持股比例限制，对于外资参股金融机构利好；同时保险资金入市护盘，提振市

场情绪，指数止跌反弹。展望后市，A 股在经历了缩量筑底之后，市场整体将逐

步上扬，但短期震荡较多，建议投资者谨慎操作。 

整体来看，8 月上证综指下跌 3.07%，沪深 300 指数下跌 2.79%，上证 50 指

数下跌 0.44%，中证 500 指数下跌 4.67%，创业板指数下跌 5.44%，中小板指数

下跌 5.28%。 

 

图 17：上证综合指数  图 18：各版块表现（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 

 

五、宏观面情况 

 二季度 GDP 小幅回落。今年二季度 GDP 同比增长 6.7%，预期 6.7%，一季

度增速为 6.8%，小幅回落。上半年 GDP 同比增长 6.8%，略高于预期值 6.7%，与

去年同期持平。2018 年整年增长目标设为 6.5%左右。三驾马车中，投资贡献值

与上季度持平，仍然处于低位，是 GDP 增速回落的主要原因。 

 

图 19：GDP 当季同比（%）  图 20：三驾马车对 GDP 累计同比的拉动 
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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 

 中国 7月进出口同比增速意外双双回升。7 月出口同比增长 6%，超过预期
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5.6%，前值 3.1%；进口增长 20.9%，远超预期 12.5%，前值 6%；贸易顺差 1769.6

亿元，减少 42.6%，大幅收窄。上半年我国货物贸易进出口总值 14.12 万亿元人

民币，比去年同期(下同)增长 7.9%。其中，出口 7.51 万亿元，增长 4.9%;进口

6.61 万亿元，增长 11.5%;贸易顺差 9013.2 亿元，收窄 26.7%。 

进口分项中，铁矿砂、成品油、汽车等商品进口量增幅显著，谷物、大豆

等进口较上月减少；出口分项中，农产品、服装等出口增加。 

7 月对外贸易总体形势超预期，主要在于一方面人民币持续大幅走弱对出

口增速形成支撑，另一方面在于一些出口企业赶在中美关税征收之前加强了进

出口力度。 

 

图 22：进出口同比  图 23：外商直接投资  
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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 

 8 月制造业 PMI 指数超市场预期，环比上升 0.1 个百分点至 51.3%，连续

25 个月位于荣枯线上方。其中，生产分项指数上升 0.3 个百分点，从业人员指

数较上月上升 0.2 百分点，是拉动 8 月 PMI 环比指数上行的主要原因；新订单

指数回落 0.1 个百分点，原材料库存指数较上月下行 0.1 个百分点，供货商配

送时间指数较上月下降 0.4 个百分点。制造业 PMI 逆转前两月下滑趋势，而新

出口订单指数，持续 3 个月位于荣枯线以下，说明中美贸易战的影响正在逐步

显现。 

 

图 24：制造业 PMI&财新 PMI  图 25：制造业 PMI 五大分项指标 
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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 

 7 月工业增加值同比 6%，低于市场预期值 6.3%，持平前值、低于去年 7 月
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份同比增速；1-7 月工业增加值累计同比 6.6%，低于去年同期 0.2 个百分点。 

各分项中，制造业增速较前值回落 0.6 个百分点，其中汽车制造、运输设

备制造业增速下滑较为明显，印证需求侧存在下行压力。 

7 月 6 大发电集团耗煤量当月同比 7.31%，前值 10.94%，增速大幅回落。 

整体来看，生产端仍旧处于景气区间，但经济下行压力加大。 

 

图 26：工业增加值和三大子门类增加值同比增速  图 27：六大发电集团耗煤量 
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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 

 7 月 CPI 同比 2.1%，预期 2%，前值 1.9%，涨幅时隔三个月重回“2 时代”。 

分项来看，城市上涨 2.1%，农村上涨 2.0%；食品价格上涨 0.5%，非食品价格上涨

2.4%。国家统计局方面解读称，从同比看，非食品价格上涨 2.4%，影响 CPI 上涨

约 1.96 个百分点。其中，汽油和柴油价格分别上涨 22.7%和 25.1%，合计影响 CPI

上涨约 0.42 个百分点；医疗保健类价格上涨 4.6%，旅游价格上涨 4.4%，教育服

务类价格上涨 2.8%，居住类价格上涨 2.4%，上述四项合计影响 CPI 上涨约 1.16 个

百分点.  

7 月 CPI 环比上涨 0.3%，前值-0.1%，主要受非食品价格上涨影响，暑假出行

高峰，需求增加，飞机票、旅游和宾馆住宿价格分别上涨 14.5%、7.9%和 2.2%，

三项合计影响 CPI 上涨约 0.19 个百分点，是 CPI 上涨的主要原因。 

 

图 28：工业企业利润  图 29：CPI 同比/环比（%） 
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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 

 7 月份 PPI 同比上涨 4.6%，涨幅比上月回落 0.1 个百分点，其中，生产资料价

格同比上涨 6.0%，带动 PPI 上涨约 4.5 个百分点；生活资料价格上涨 0.6%，涨幅

较上月扩大 0.2 个百分点。 

7 月环比上涨 0.1%，涨幅比上月回落 0.2 个百分点；其中，生产资料价格上

涨 0.1%，窄幅有所收窄，但生活资料价格上涨 0.2%，创下 2018 年以来新高。 
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   猪肉价格连降 4 个月后，今年 5 月以来平均批发价不断上升，进入 8 月后更

是一路飙升。农业农村部猪肉全产业链监测预警首席分析师张学彪认为，虽然当

前生猪供给充裕，但适重生猪出栏量季节性下降，规模猪场和养殖户对后市猪价

看涨预期增强，供应减少。从生猪流通来看，由于天气炎热以及非洲猪瘟疫情导

致的部分地区禁运的影响，主销区生猪供给将呈现偏紧状态，有利于猪价回升。

从猪肉贸易来看，受中美贸易战及国内外猪肉价格差缩小等因素影响，猪肉进口

量预期下降，有利于后期猪价回升。综合来看，非洲猪瘟疫情对整体市场形势影

响甚微，猪价还将保持季节性回升。 

 

图 30：PPI 当月同比  图 31：猪肉平均批发价（元/公斤） 
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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 

  

7 月社融数据继续走弱，略低于市场预期，分项看，新增社融主要贡献仍然

来自表内融资，新增人民币贷款 1.29 万亿，同比增幅较为明显，主要在于央行 7

月份采取的一系列举措，包括下调 MPA 结构性参数以适度放宽对银行的考核要求

以及窗口指导鼓励银行加大信贷投放； 

表外融资继续萎缩，但萎缩幅度较上个月有所收窄，显示社融已现改善迹象。 

 

图 32：新增人民币贷款  图 33：社会融资规模 
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2018 年 1-7 月，固定资产投资同比增长 5.5%，创逾 19 年新低，预期 6%，前

值 6%；制造业投资累计同比 7.3%；基建投资累计同比 5.7%，增速继续回落；地

产投资累计同比 10.2%，韧性仍然较强。 

基建投资累计同比继续回落，主要在于前期对地方政府债务管控强化导致基

建投资资金来源不足，7 月底的国常会和政治局会议提出积极的财政政策，基建

投资下半年有望显著回升，发挥补短板的功效。 
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图 34：固定资产投资  图 35：商品房销售数据 
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