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 行情回顾 

1 月 2日，5年期主力合约 TF1903 收盘报 99.600，涨 0.22%，成交量 3383 万，

持仓量 1.54 万手，日增仓 461 手，最廉券为 160014.IB，IRR 为 3.4906%；10 年期

主力合约 T1903 收盘报 98.105，涨 0.40%，成交量 3.37 万，持仓量 6.45 万，日增

仓 2009 手，最廉券为 170018.IB，IRR 为 9.7603%；2 年期国债期货主力合约 TS1903

收盘价 100.330，成交 144 手，持仓量 990，日减仓 28 手，最廉券为 160007.IB，

IRR 为 4.0048%。债市强势震荡，整体收涨。 

1 月 2日，沪深 300 股指期货主力合约 IF1901 报 2962.2 点，跌 1.38%，成交量

4.60 万，日增仓 247 手；上证 50 股指期货主力合约 IH1901 报 2261.4 点，跌 1.36%，

成交量 2.28 万，日增仓 202 手；中证 500 股指期货主力合约 IC1901 报 4096.8 点，

跌 0.83%，成交 2.47 万手，日减仓 315。A 股三大指数高开低走，截至收盘，沪指跌

1.15%，深成指跌 1.25%，创业板指跌 1.74%。医药、金融板块领跌，午后钢铁板块

走低，通信、军工逆市上涨。 

 后市展望 

为维护银行体系流动性合理充裕，人民银行以利率招标方式开展了 400 亿元逆

回购操作。DR001 报 2.2275%，较上一交易日跌 1.43BP；DR007 报 2.4679%，较上

一交易日涨 15.76bp。1 月 2日晚间央行发布消息称，自 2019 年起，将普惠金融定

向降准小型和微型企业贷款考核标准由“单户授信小于 500 万元”，调整为“单户

授信小于 1000 万元”。市场普遍预期，本月央行有望再次实施降准，春节前资金面

有望保持充裕平稳。 

消息面：（1）美股收复早盘失地，道指跌近 400 点后收涨；盘后苹果预警业

绩，美股期货急速走低，10 年期美债收益率刷新 11 个月低点。特朗普：美股出现

“小小的故障”，一旦达成贸易协议，股市将上涨；新年将与民主党人合作，但重

申需要边境墙（2）12 月 OPEC 油产降幅两年最大，沙特带头减产，油价涨 5%，市

场对于油价暴跌的情绪有所修复。（3）被视为最可靠衰退风向标的 3个月与 10 年

期美债息差创后金融危机时代新低，意味着美联储可能十一年来首度降息，美国面

临衰退。 

 展望后市，股市方面，工业企业利润同比降 1.8%，三年来首次负增长；制造业

PMI 跌破荣枯线，经济下行压力凸显。尽管全球主要股指元旦期间普遍上涨，但短期

来看，政策或消息面利好并不能提振市场情绪，中美贸易摩擦美方态度暧昧、限售

股解禁规模大幅攀升，预计股市短期仍将弱势震荡，建议投资者轻仓做空。债市方

面，原油回升、海外市场普涨，避险情绪有所消退，预热式降准预计释放 7000 亿流

动性，推动债市上涨。长期来看，国内经济持续下行的预期没有改变，中美贸易谈

判的博弈尚在，预计春节前央行将有降准等宽松措施，国债长期慢牛。 
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 国债日报/期货研究

报告 一 、相关图表 

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 

94.0000

94.5000

95.0000

95.5000

96.0000

96.5000

97.0000

97.5000

98.0000

98.5000

11-05 11-12 11-19 11-26 12-03 12-10 12-17 12-24 12-31  

 

 

 

 

 

 

11,000

21,000

31,000

41,000

51,000

61,000

71,000

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000

11-13 11-20 11-27 12-4 12-11 12-18 12-25 1-1

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 5: 2 年期主力合约走势  图 6: 主力合约价差  

99.4

99.6

99.8

100.0

100.2

100.4

100.6

11-05 11-12 11-19 11-26 12-03 12-10 12-17 12-24 12-31  

 

 

 

 

 

 

2.00

2.50

3.00

3.50

4.00

1.40

1.50

1.60

1.70

1.80

1.90

2.00

2.10

2.20

2.30

2.40

11
-2

7

11
-2

9

12
-1

12
-3

12
-5

12
-7

12
-9

12
-1

1

12
-1

3

12
-1

5

12
-1

7

12
-1

9

12
-2

1

12
-2

3

12
-2

5

12
-2

7

12
-2

9

12
-3

1

01
-2

TF-T TS-T

 

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 
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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：IH 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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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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