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 行情回顾 

11 月 14 日，5年期主力合约 TF1812 收盘报 98.660，涨 0.20%，成交量 6140，

持仓量 10707 手，日减仓 692 手，最廉券为 160025.IB，IRR 为 4.8063%；10 年期主

力合约 T1812 收盘报 96.480，涨 0.48%，成交量 3.20 万，持仓量 30,155，日减仓

4068 手，最廉券为 170004.IB，IRR 为 3.0696%；2 年期国债期货主力合约 TS1812 收

盘价 100.050，涨 0.15%，成交 254 手，持仓量 1548，日减仓 76 手，最廉券为

160002.IB，IRR 为 2.6456%。国债期货市场高开高走，全天表现强势；现货方面，

10 年期国债收益率下降 5.22bp 报 3.4218%；10 年期国开债收益率下降 6.37bp 报

3.9956%。 

11 月 14 日，沪深 300 股指期货主力合约 IF1811 报 3204.4 点，跌 1.32%，成交

2.58 万手，日减仓 7162 手；上证 50 股指期货主力合约 IH1811 报 2428.6 点，跌

1.50%，成交 1.47 万手，日减仓 3600；中证 500 股指期货主力合约 IC1811 报 4552.6

点，跌 0.71%，成交 1.54 万手，日减仓 4559。A 股未能延续昨日上涨行情，午后冲

高回落全线收跌，沪指跌 0.85%报 2632.24 点，深成指跌 0.69%报 7908.55 点，创业

板跌 0.45%报 1385.97 点，北上资金净流出 6.53 亿元，终结连续五天净流入态势。 

 基本面 

上周一央行开展 4035 亿元 1年期 MLF 操作以对冲当日到期的 4035 亿元 MLF，

自 10 月 26 日以来，央行连续 14 个工作日未开展逆回购操作，但是随着缴税因素

影响逐渐加大，预计央行将适时重启逆回购操作。银行间质押式回购利率涨跌不

一，隔夜利率跌 14.31bp 报 2.3569%；shibor 涨跌不一，隔夜利率跌 14.3bp 报

2.3250%。10 月金融数据大幅不如预期，宽信用效果萎靡，宏观经济下行压力依然

较大，叠加股市避险情绪，短期内国债期货将走高；但受到美联储加息影响，中美

债券利差收窄限制了国债收益率下行空间，上行空间有限。 

10 月社融规模增量不及前月 1/3 且创 2016 年 7 月来新低，表外融资净减少，

当月新增人民币贷款环比腰斩，M2 持平今年 6月创下的历史最低增速，M2 与 M1 剪

刀差继续扩大，显示货币传导机制不畅，实体经济流动性恶化；另一方面在于对民

企扩张、融资的利好政策集中在 10 月下旬到 11 月初，因此政策的进一步落地还需

要时间，后续重点关注 11 月的社融与信贷。经济数据方面：（1）固定资产投资稳

健增长，略高预期；其中基建投资结束 10 个月的下滑趋势，较上个月上涨 0.4 个

百分点；（2）1-10 月房地产投资持续回落，房屋新开工放缓、竣工冷清，土地购

置面积和商品房销售面积再度放缓；（3）10 月规模以上工业增加值增长 5.9%，略

好于预期和前值，其中采矿业增速继续加快，增速较 9月加快 1.6 个百分点；（4）

中国 10 月社会消费品零售总额同比 8.6%，预期 9.2%，前值 9.2%，结束了此前连

续三个月加速增长的局面。内需疲弱，汽车项仍为重要拖累 

总体来看，目前大盘底部逻辑短期不会改变，但是消息面的多空博弈使得真正

走出底部还需要一段时间，政策提振作用有限，预计后市行情宽幅震荡为主，年内

迎来大幅反弹的概率极低。美国中期选举后对华态度目前暧昧不明，叠加社融数据

弱，不建议投资者在当前位置继续追涨，但可以逢低吸纳的优质产业龙头，在包括

医药、食品饮料、家电等领域精选个股。 
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 收益率(%) 涨跌(bp) 

10Y 国债 3.4218 -5.22 

10Y 国开 3.9956 -6.37  

指数涨跌 

 收盘价 涨跌(%) 

沪深 300 3,237.3823  -1.0020 

上证 50 2,462.9726  -1.3393 
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期债跟踪数据 

图 1：5 年期主力合约走势  图 2：TF 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 

   

图 3： 10 年期主力合约走势  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 

   

图 5: 2 年期主力合约走势  图 6: 主力合约价差  
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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 7:关键期限国债到期收益率变化（日）  图 8:关键期限国开债到期收益率变化（日）  

1.5

1.7

1.9

2.1

2.3

2.5

2.7

2.9

3.1

3.3

3.5

3.7

-12.0

-10.0

-8.0

-6.0

-4.0

-2.0

0.0

2.0

4.0

3M 6M 9M 1Y 3Y 5Y 7Y 10Y

涨跌（BP）（左） 2018-11-14

 

 

 

 

 

 

 

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

-8.0

-6.0

-4.0

-2.0

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.0

3M 6M 9M 1Y 3Y 5Y 7Y 10Y

涨跌（BP）（左） 2018-11-14

 

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 9：10 年期国债利差（中美）  图 10：债券净价指数 
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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 

股指跟踪数据 

图 11：沪深 300 股指期货主力走势  图 12：IF 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 
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图 13：上证 50 股指期货主力合约走势  图 14：IH 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 

 

 

  

图 15：中证 500 股指期货主力合约  图 16：IC 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 

   

图 17：IF 主力合约基差  图 18：IF 主力合约基差 

-300.0

-200.0

-100.0

0.0

100.0

200.0

300.0

400.0
IF主力合约基差

 

 

 

 

 

 

 

-250.0

-200.0

-150.0

-100.0

-50.0

0.0

50.0

100.0

150.0

200.0 IH主力合约基差

 

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 19：融资融券规模  图 20：深/沪股通资金净流入 
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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 

   

图 21：各指数走势对比  图 22：期指主力合约成交持仓比 
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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 

 

宏观流动性数据 

图 21：上海银行间同业拆借利率变化（日）  图 22：银行间质押式回购利率变化（日） 
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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 23：公开市场操作  图 24：上海银行间同业拆借利率走势 
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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 
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