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 行情回顾 

11 月 21 日，5年期主力合约 TF1812 收盘报 98.770，跌 0.05%，成交量 2591

万，持仓量 5690 手，日减仓 790 手，最廉券为 160014.IB，IRR 为 3.3695%；10 年

期主力合约 T1812 收盘报 96.790，涨 0.05%，成交量 1.03 万，持仓量 8314，日减

仓 3246 手，最廉券为 180011.IB，IRR 为 2.7723%；2 年期国债期货主力合约

TS1812 收盘价 100.040，成交 58 手，持仓量 1321，日减仓 20 手，最廉券为

170016.IB，IRR 为 1.9699%。国债期货开盘小幅震荡，午后全线跳水；10 年期国

债收益率下行 0.55bp 报 3.3716%，10 年期国开债收益率下行 1.10bp 报 3.8612%。 

11 月 21 日，沪深 300 股指期货主力合约 IF1812 报 3222.0 点，涨 0.10%，成

交 3.19 万手，日减仓 80 手；上证 50 股指期货主力合约 IH1812 报 2453.2 点，涨

0.07%，成交 1.64 万手，日减仓 656；中证 500 股指期货主力合约 IC1812 报

4536.2 点，涨 0.29%，成交 1.91 万手，日增仓 256。隔夜美股、原油大跌，三大

指数全线低开，日内不断震荡，截至收盘，沪指涨 0.21%报 2651.51 点；深成指涨

0.37%；创业板指涨 0.57%，陆港通资金净流出 30.64 亿。 

 基本面 

周三未进行公开市场操作，央行连续 19 个工作日暂停逆回购操作，资金成本

上升。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以释放流动

性。目前资金面整体平稳。周内银存间质押式回购利率多数下跌，隔夜利率下行

5.04bp 报 2.6207%；Shibor 利率涨跌不一，隔夜利率下行 3bp 报 2.5790%。经济

下行压力加大，在未来相当长的一段时间内基本面不会有大变化；宽信用政策落地

受阻，金融数据大幅不及预期，叠加股市避险情绪，中长期内国债期货将继续走

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。建议做多国债期货，多单者可长期持有。 

消息面，国际市场新闻社周三援引匿名美联储资深人士的话报道称美联储开始

考虑至少暂停对货币政策的逐步紧缩，并可能最早在明年春季停止加息周期。12

月加息几乎已是毫无悬念，不过有关暂停紧缩的讨论将从明年 3月份会议开始变得

活跃起来。美联储考虑停止加息，一方面显示了美国经济面临增加放缓的压力；另

一方面将削减加息对经济的抑制，利好新兴市场国家。但历史显示，美联储加息尾

期大概率出现大范围的经济或金融危机，且新兴经济体的美元债在 2019 年将大规

模到期，要密切关注新兴市场表现。整体来看，这一消息将提振股市情绪，缩小中

美利差，但具体利好效用要看具体落实情况。 
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 收益率(%) 涨跌(bp) 

10Y 国债 3.3716 -0.55 

10Y 国开 3.8612 -1.10  

指数涨跌 

 收盘价 涨跌(%) 
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中证 500 4,554.6747  0.3796 
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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）  
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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 9：10 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 

3,900

4,100

4,300

4,500

4,700

4,900

8-24 8-31 9-7 9-14 9-21 9-28 10-5 10-12 10-19 10-26 11-2 11-9 11-16  

 

 

 

 

 

 

3,000

8,000

13,000

18,000

23,000

28,000

33,000

38,000

43,000

48,000

10,000

12,000

14,000

16,000

18,000

20,000

22,000

24,000

8-24 8-31 9-7 9-14 9-21 9-28 10-5 10-12 10-19 10-26 11-2 11-9 11-16

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 

   

图 17：IF 主力合约基差  图 18：IF 主力合约基差 
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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 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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