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降准有力支撑债券牛市，修复股市估值 

  

 
主要观点  

  行情回顾。本周国债期货有所下行，周五股市大幅反弹后国债期货调整。5 年期

主力合约 TF1903 收盘价报 99.520，周内涨幅 0.106%，周成交量 12,599，周内

增仓 204；10 年期主力合约 T1903 收盘价报 97.945，周内涨幅 0.123%，周成交

量 132,087，周内减仓 2,428；2 年期国债期货主力合约 TS11903 收盘价报

100.340，周内涨幅 0.090%，周成交量 401 手，周减仓 44 手。近期货币宽松预

期仍主导市场运行，短期内期债各品种预计将保持偏强运行格局。 

美国经济释放放缓信号，叠加国内经济继续下行，本周期指继续探底，周三上证

综指低开 0.7%，击穿前低 2449 点，直达 2440.91 点，刷新 2014 年 11 月以来新

低，随后大金融板块领涨，券商板块再次掀起涨停潮。行业板块全线上扬，三大

股指翻红。沪深 300 期货主力合约 IF1901 周内上涨 0.963%，上证 50 期货主力

合约 IH1901 周内上涨 0.801%，中证 500 期货主力合约 IC1901 周内上涨 

1.761%，涨幅最大。 

  基础市场表现。本周央行连续三日实施净回笼，累计回笼资金 3200 亿元。本周

李总理考察了中行、工行和建行三大银行，并强调要加大宏观政策逆周期调节

的力度，进一步采取减税降费措施，运用好全面降准、定向降准工具，支持民

营企业和小微企业融资。4日下午央行宣布，下调金融机构存款准备金率 1个百

分点，这次央行继 2018 年 4 次降准之后的又一次降准。周内银存间质押式回购

利率下行，14 天利率下行 75.30bp 报 2.6150%；Shibor 利率整体下行，尤其是

shibor7 天和 14 天利率均下行超过 240bp。随着货币宽松加码，利率仍有下行空

间。新年伊始，利率债需求旺盛，进出口行增发三期金融债全场倍数接近 5倍。

二级市场上，本周现券收益率下行显著。10 年期国债收益率下行 7.52bp 报

3.1513%；10 年期国开债收益率下行 15.96bp 报 3.4830%。二级市场上，本周现

券收益率下行显著。 

  后市展望。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。中长期方面，降准有利于修复股市估值，提振市场情绪。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，叠加降准推动货币市场利率大幅下降，对债券牛市的有力支撑。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 2019 年国

债长期慢牛。 
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一、行情回顾 

表 1 国债期货合约周成交/持仓情况（价格：元；持仓/成交单位：手） 

图 2 T 主力合约走势 

 

 

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 

TF1903 99.415 99.730 99.415 99.520 0.106 12,599 15,614 204 99.5000 

TF1906 99.550 99.570 99.500 99.500 -0.001 4 63 1 99.5000 

TF1909 99.545 99.550 99.465 98.760 -0.789 0 0 0 99.4650 

小计      12,603 15,677 205  

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 

T1903 97.825 98.370 97.750 97.945 0.123 132,087 62,102 (2,428) 97.9000 

T1906 97.845 98.280 97.780 97.870 0.000 803 1825 292 97.8600 

T1909 98.000 98.040 97.665 97.900 -0.001 9 4 (1) 97.9000 

小计      132,899 63,931 (2,137)  

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 

TS1903 100.250 100.400 100.250 100.340 0.090 401 946 (44) 100.3500 

TS1906 100.305 100.340 100.160 100.095 -0.002 0 15 0 100.3400 

TS1909 100.160 100.195 100.160 99.865 -0.003 0 0 0 100.1950 

小计      401 961 (44)  

本周国债期货有所下行，周五股市大幅反弹后国债期货调整。5 年期

主力合约TF1903收盘价报99.520，周内涨幅 0.106%，周成交量12,599，

周内增仓204；10年期主力合约  T1903 收盘价报97.945，周内涨幅 

0.123%，周成交量132,087，周内减仓 2,428；2 年期国债期货主力合约 

TS11903 收盘价报100.340，周内涨幅 0.090%，周成交量 401手，周减

仓44手。近期货币宽松预期仍主导市场运行，短期内期债各品种预计将保

持偏强运行格局。 

图 1: TF 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 
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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 

 

图 5: TS 主力合约走势  图 6: TS 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、基础市场表现 

（一）货币市场 

周三和周四央行分别开展了400亿元和600亿元的逆回购，实现净回笼

资金700亿元和900亿元。1月4日人民银行以利率招标方式开展了100亿元

逆回购操作，当日有1500亿元7天、200亿元14天逆回购到期，实现净回笼

资金1600亿元。因此本周央行连续三日实施净回笼，累计回笼资金3200亿。 

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。李克强总理于1月4日接连考察中国银行、工商银

行和建设银行普惠金融部，并在银保监会主持召开座谈会。总理强调，要

加大宏观政策逆周期调节的力度，进一步采取减税降费措施，运用好全面

降准、定向降准工具，支持民营企业和小微企业融资。4日下午央行宣布，

下调金融机构存款准备金率1个百分点，其中，2019年1月15日和1月25

日分别下调0.5个百分点。同时，2019年一季度到期的中期借贷便利（MLF）

不再续做，这次央行继2018年4次降准之后的又一次降准。 
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周内银存间质押式回购利率下行，14天利率下行75.30bp报2.6150%；

Shibor利率整体下行，尤其是shibor7天和14天利率均下行超过240bp。随

着货币宽松加码，利率仍有下行空间。 

图 7: SHIBOR 利率走势  图 8:公开市场操作 
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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: SHIBOR 利率变化（周）  图 10: 银质押利率变化（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 

（二）利率债市场 

新年伊始，利率债需求旺盛，进出口行增发三期金融债全场倍数接近

5倍。进出口行增发1年期金融债中标收益率2.4428%，全场倍数4.5；3年

期中标收益率3.1024%，全场倍数4.86；5年期中标收益率3.3501%，全场

倍数4.48。二级市场上，本周现券收益率下行显著。10年期国债收益率下

行7.52bp 报3.1513%；10年期国开债收益率下行15.96bp 报3.4830%。 

图 11：地方政府债发行（月）  图 12：债券净融资额 
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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：国债收益率走势  图 14：国开债收益率走势 
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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 

 

图 15：国债收益率变化（周）  图 16：国开债收益率变化（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 

 

图 17：10 年期国债利差（中美）  图 18：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 

三、期指行情回顾 

美国经济释放放缓信号，叠加国内经济继续下行，本周期指继续探底，

周三上证综指低开0.7%，击穿前低2449点，直达2440.91点，刷新2014年

11月以来新低，随后大金融板块领涨，券商板块再次掀起涨停潮。

行业板块全线上扬，三大股指翻红。沪深300 期货主力合约IF1901 
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周内上涨 0.963%，上证50 期货主力合约IH1901 周内上涨 0.801%，中

证500 期货主力合约IC1901周内上涨 1.761%，涨幅最大。 

表 2：期货合约周成交/持仓情况（价格：元；持仓/成交单位：手） 

图 2 T 主力合约走势 

 

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 

IF1901 3,012.400 3,041.400 2,942.200 3,041.400 0.963 162,890 52,650 2,726 3,029.200 

IF1902 3,014.000 3,044.600 2,945.000 3,044.000 0.995 2,712 1,111 403 3,032.000 

IF1903 3,009.000 3,044.800 2,945.800 3,044.200 1.170 23,218 21,885 1,728 3,033.000 

IF1906 3,008.000 3,036.400 2,940.400 3,036.200 0.937 3,717 7,306 691 2,960.200 

小计      188,820 75,646 4,857  

 

 

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 

IH1901 2,297.800 2,319.800 2,250.800 2,316.200 0.801 74,211 25,699 (61) 2,309.800 

IH1902 2,305.400 2,324.000 2,256.800 2,322.200 0.729 727 429 170 2,313.400 

IH1903 2,313.000 2,333.000 2,260.000 2,330.800 0.770 7,498 6,224 457 2,324.000 

IH1906 2,319.600 2,339.200 2,265.000 2,336.000 0.707 1,151 2,815 140 2,329.400 

小计      82,436 32,352 566  

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 

IC1901 4,135.000 4,208.800 4,058.000 4,207.800 1.761 87,216 40,767 1,046 4,185.200 

IC1902 4,116.000 4,185.000 4,034.200 4,185.000 1.676 1,112 676 213 4,160.400 

IC1903 4,097.600 4,164.000 4,010.000 4,163.000 1.596 12,361 24,856 1,976 4,137.600 

IC1906 4,043.600 4,087.000 3,947.600 4,086.400 1.058 2,244 6,054 514 4,064.400 

小计      100,689 66,299 3,235  

   

图 19: 沪深 300 期货主力合约走势  图 20: 上证 50 期货主力合约走势 
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图 21: 股指期货主力合约基差(现货-期货)走势  图 22: 沪深 300 期货价差结构 
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四、A股行情 

本周大盘仍在底部徘徊，震荡收跌。但周五收到降准信号提振，大金

融板块领涨，A股三大股指纷纷涨超2%，行业板块全线上扬，特高压、信

息安全、知识产权等板块涨幅居前。上市公司回购股份依然热情似火，开

年前三天，已有5家A股公司披露大手笔回购股份预案。沪指收涨2.05%，

深成指收涨2.7%，创业板收涨2.6%。截至15:01，沪股通每日额度520亿元

剩余523.50亿元，占比100.7%；深股通每日额度520亿元剩余511.87亿元，

占比98.4%。 

图 23: 上证综合指数走势  图 24: 各版块表现（周） 
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图 25: Wind 行业表现（周） 
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五、宏观经济 

（一）生产端——制造业 PMI 跌破荣枯线，经济下行压力加大 

PMI跌至荣枯线下。12月全国制造业PMI降至荣枯线下的49.4%，创下

16年3月以来新低，指向制造业景气转差。指数全面走弱，生产需求扩张纷

纷放缓，价格、库存全线下滑。增量需求指标全线收缩，新订单指标为49.70，

回落0.70个百分点，进入收缩区间；新出口订单指标为46.60，回落0.40个

百分点，内需外需景气齐降。分规模看，大、中、小型企业PMI全线下滑。

11月工业企业利润增速转负至-1.8%，创16年以来新低，主要缘于销售增

速放缓、工业品出厂价格涨幅回落，以及成本费用上升。12月41城地产销

量增速回升，但三四线仍在低位，而乘用车销量增速尚在探底，需求一升

一降。12月上旬粗钢产量增速回落，12月发电耗煤增速降幅收窄，工业生

产好坏参半。 

图 26: 制造业 PMI&财新 PMI  图 27: 制造业 PMI 分项指标 

49.0

49.5

50.0

50.5

51.0

51.5

52.0

52.5

53.0

17
-2

17
-3

17
-4

17
-5

17
-6

17
-7

17
-8

17
-9

17
-1

0

17
-1

1

17
-1

2

18
-1

18
-2

18
-3

18
-4

18
-5

18
-6

18
-7

18
-8

18
-9

18
-1

0

18
-1

1

18
-1

2

PMI 财新中国PMI

 

 

46.0

47.0

48.0

49.0

50.0

51.0

52.0

53.0

54.0

55.0

17
-3

17
-4

17
-5

17
-6

17
-7

17
-8

17
-9

17
-1

0

17
-1

1

17
-1

2

18
-1

18
-2

18
-3

18
-4

18
-5

18
-6

18
-7

18
-8

18
-9

18
-1

0

18
-1

1

18
-1

2

PMI:生产 PMI:新订单 PMI:从业人员
PMI:新出口订单 荣枯线

 
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 28: 粗钢产量  图 29: 六大发电集团耗煤量 
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（二）投资维持低位，基建投资回暖 

2016、2017年供给侧改革落地，通过“三去一降一补”来解决产能过

剩、楼市库存大、债务高企。因此监管趋严，金融机构出现被动去杠杆的

现象，信用出现收缩，因此企业面临融资难，缺失资金进行投资扩建，因

此近年来固定资产投资总体较为低迷。 
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2018年以来，固定资产投资增速出现了连续7个月的下滑，降至历史

低位，主要受到基建的拖累，基建投资增速连续10个月下滑引发了普遍的

担忧。为此，政府部门出台了多项刺激基建投资增长的政策，并紧锣密鼓

出台了相关细则和配套措施确保政策的落实。在10月份，基建投资同比增

长3.7%，较前值上升0.4个百分点，并且11月份基建投资投诉与上月持平，

预计基建投资未来继续回暖，将成为拉动投资领域回暖的动力。 

房地产方面，由于地方政府抑制房地产政策频出以及房产税相关消息

发布，下半年房地产投资增速略有下滑。房屋新开工面积开始放缓、竣工

持续冷清，土地购置面积和商品房销售面积再度放缓；库存方面，商品房

待售面积继续回落，可见房地产去库存取得显著进展；而房价方面，由于

房企库存减少，二三线城市新建商品住宅销售价格同比上涨。 

图 30: 固定资产投资增速  图 31: 房地产开工/竣工面积 
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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 32: 房地产去库存  图 33: 70 个大中城市新建商品住宅价格指数 
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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 

（三）贸易战扰动进出口,内需疲弱，消费继续维持低位 

2018年来，中美贸易是考虑进出口的一个重要因素。9月18日特朗普

针对大约2000亿美元的中国进口商品征收额外关税，于9月24日生效；随

后9月、10月出口较3-8月的平均水平大升，在外需疲弱的状态下，显示抢

出口，叠加三季度汇率维持低位对出口表现形成支撑。 
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但中长期而言，外需难以维持，预计出口增速将回落，而受内需滑落

的影响，进口也将放缓。全球来看，除美国PMI较稳定外，其它国家PMI多

数下滑，且各国PMI相对上半年水平较低。近期IMF对全球经济的预测中，

将今年和明年的世界经济增速均下调了0.2个百分点。在全球经济增速下降、

各国贸易冲突不断及新兴市场危机的背景下，出口端的需求较难维持。11

月出口同比增速为5.4%，人民币值同比增速为10.2%，大幅低于上月和预

期水平，即使考虑到高基数下滑幅度也超出预期。 

综上，出口趋于下降的方向在预期之内，此外，预计明年我国经济下

行压力较大，进口也将承压。但是，G20峰会后美国关税的提升时间至少

延后至3月，并有可能不加，未来贸易战对出口的挤压还有变数。 

图 34: 进出口同比  图 35: 社会消费品零售总额 
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2018年来社会消费品零售总额同比整体下降，结束了8、9两月的增长

后，近两个月来消费增速连连下滑。11月社会消费品零售数据不及预期，

各分项下也出现不同程度的增速放缓，石油类消费品增速腰斩，汽车类消

费连续6个月负增长。 

（四）全年通胀保持温和扩张，不会制约货币政策 

整体来看，2019年CPI同比呈“倒V”型走势。受一季度生猪加快出栏

影响，猪肉供给快速增加，导致猪肉价格持续下跌，是食品项的主要拖累

项；进入二、三季度，全国部分地区的高温暴雨等极端天气造成了食品供

给偏紧，抬升鲜菜鲜果价格，叠加猪瘟推升猪肉价格，但这些因素对整体

通胀的中期影响有限，四季度冬储增加，蔬菜价格下跌较多，表明前期自

然灾害的影响正在消退；非洲猪瘟加速扩散，导致疫情地区短期生猪供应

增加、猪价加速回落，引发生猪养殖利润的下降，进一步淘汰小散养殖户、

加速生猪产业出清；而且提前出栏的行为会导致供给提前发生，可能导致

后期供给减少。剔除食品和原油价格以后的核心CPI 整体下行，反应出当

前需求偏弱，经济存在下行压力。展望未来，明年春节前后猪价可能重新

转为回升，猪肉CPI可能在明年上半年同比转正；而核心 CPI 偏低的状况

短期内不会改变，在于经济下行，居民的消费萎靡开始下降。因此短期内

通胀中枢不会明显抬升，不会成为货币政策的制约因素。 
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PPI方面，11月份“三黑一色”（石化、钢铁、煤炭、有色）行业中部

分产品价格和原材料工业价格涨幅较上月下降较多，是PPI回落的主要原

因。PPI方面，11月PPI同比下降0.6个百分点至2.7%。由于市场预期原油

供需基本面恶化，11月油价暴跌并对其下游的化工行业价格形成拖累。 

图 36: CPI 同比/环比（%）  图 37: PPI 当月同比 

 

 

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

（六）社融持续下滑，信贷结构趋差，流动性不畅 

社融持续下滑。由于本轮金融去杠杆，叠加2017年年底不断出台的资

管新规，从2017年8月开始，社融存量增速出现了连续16个月的下滑。尽

管今年9月起，央行将地方政府专项债纳入社融统计，9月高社融的背后包

含7389亿地方专项债增量，但从可比口径来看，9月社融跌至至少2017年

以来最低。分项来看，委托贷款、信托贷款、未贴现银行承兑汇票持续负

增长，是社融萎缩的主要拖累，可见宽信用的政策落地受阻；但非标途径

中，信托贷款相对缩减幅度较小，体现信用债融资功能有所恢复；新纳入

的地方债方面，由于8月份财政部指导地方债加快赶在10月之前发行完毕，

11月到期量较大发行量较小，地方债净融资为负。展望未来，虽然内外部

环境都支持货币维持实际宽松格局，但地方债在明年3月之前将持续成为

拖累社融的因素，而非标融资受到压制的局面尚未改变，明年社融的改善

依然依靠地方债等工具。 

图 38: 社会融资规模  图 39: 社融分项新增量 
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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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票据是新增贷款的主要贡献。虽然近期在对信贷鼓励和支持民企融资

等政策下，11月企业贷款由10月的同比少增600多亿元转为多增500多亿

元，但企业票据融资仍是贷款的主要贡献，企业中长期贷款增长依然偏弱。

可见贷款结构仍然不佳，连续数月企业贷款结构偏向短期，或凸显企业中

长期投资需求在一定程度上增长乏力。 

M1不断创新低，M2维持低位。11月M1同比1.5%，M1持续走低，说

明企业部门活期存款大幅缩减，反映了在经济下行背景下，整体利润明

显下滑、需求持续走弱、企业融资放缓。M2与M1剪刀差持续扩大，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。 

图 40: 新增人民币存款分项  图 41: 货币供应 
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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 

 

六、后市展望 

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。中长期方面，降准有利于修复股市估值，提

振市场情绪。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，叠加降准推动货币市场利率大幅下降，

对债券牛市的有力支撑。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2019年国债长期慢牛。 
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