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 行情回顾 

1 月 14 日，5 年期主力合约 TF1903 收盘报 99.550，跌 0.09%，持仓量 1.63 万

手，日增仓 196 手，最廉券为 160014.IB，IRR 为 1.7937%；10 年期主力合约 T1903

收盘报 97.845，跌 0.16%，持仓量 4.24 万手，日减仓 961 手，最廉券为 160010.IB，

IRR 为 1.7689%；2 年期国债期货主力合约 TS1903 收盘价 100.450，涨 0.03%，持仓

量 975，日减仓 3 手，最廉券为 160007.IB，IRR 为 2.5388%。国债期货高开低走，

震荡收弱。 

1 月 14 日，沪深 300 股指期货主力合约 IF1901 报 3070.8 点，跌 0.78%，日减

仓 7352 手；上证 50 股指期货主力合约 IH1901 报 2332.8 点，跌 0.88%，日减仓

3092；中证 500 股指期货主力合约 IC1901 报 4290.2 点，跌 0.42%，日减仓 4838 手。

中国 12 月进出口双双录得同比负增长，拖累 A股早间单边下挫。截至收盘，沪指跌

0.71%，深成指跌 0.87%，创业板指跌 1.23%。 

 后市展望 

为对冲税期、央行逆回购到期、政府债券发行缴款等因素的影响，央行进行 200

亿元 28 天期逆回购操作、800 亿元 7天期逆回购操作，实现净投放 200 亿元。这也

是央行 2018 年 6 月来首次进行 28 天期逆回购操作。央行降准在即，今日和 1 月 25 

日分别下调金融机构存款准备金率 0.5 个百分点。隔夜 shibor 报 1.8780%，上涨

17.00 个基点。7天 shibor 报 2.6290%，上涨 7.40 个基点。随着货币宽松加码，利

率仍有下行空间，春节前资金面有望保持充裕平稳。  

消息面：（1）美联储副主席 Richard Clarida 于美东时间周一暗示，2019 年美

联储的实际加息次数可能要少于之前官方的预期；前美联储主席耶伦在 NRF2019 年

会议上表示，美国可能已经历本轮周期最后一次加息。（2）1月 14 日，国务院总理

李克强主持召开国务院第二次全体会议，表示今年我国发展的环境更加复杂，困难

挑战更多，经济下行压力加大，政府工作艰巨繁重。去年 10 月的中央政治局会议提

出“当前经济运行稳中有变，经济下行压力有所加大”。与昨日国务院总理李克强的

“经济下行压力加大”，业内普遍预计，宏观政策已出现明显拐点，今年财政和货币

政策将加大逆周期调节力度；（3）按美元计，中国 12 月进口同比 -7.6%，创 2016

年 7 月以来最大降幅，预期 4.5%，前值 3%；出口同比-4.4%，预期 2%，前值 5.4%，

创 2016 年 12 月以来最大降幅。进出口大幅不及预期，且双双跌为负值。（4）银保

监会副主席表示，房地产市场既不要过热也不要过冷，最好是保持相对稳定。（5）

2018 年我国实际使用外资 8856.1 亿元人民币，同比增长 0.9%。实际使用外资创历

史新高；制造业实现快速增长；中西部地区实现快速增长；（6）本周，限售股上市

数量合计 43.95 亿股，解禁市值约 448 亿元。 

展望后市，股市方面，2019 年美联储的实际加息次数可能要少于之前官方的预

期，有利于提振市场情绪；但同时中美磋商结果公布在即，将在短期内影响股市走

势，短期的大涨后指数存在回调压力，建议投资者观望。本周 M2、社融等宏观数据

将出炉，此前两大制造业 PMI 跌落荣枯线以下后，本周经济数据表现预计不尽如人

意，有助于继续利多期债表现。长期来看，国内经济持续下行的预期没有改变，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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 收益率(%) 涨跌(bp) 

10Y 国债 3.1297 2.39 

10Y 国开 3.5400 0.75  

指数涨跌 

 收盘价 涨跌(%) 

沪深 300 3,067.7845  -0.8722 

上证 50 2,331.1358  -0.9923 
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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 
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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 
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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） 

1.2

1.7

2.2

2.7

3.2

3.7

-5 .0

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

R001 R007 R014 R2M

涨跌（BP）（左） 2019-01-14

 

 

 

 

 

 

 

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

-5.0

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

ON 1W 2W 1M 3M 6M 9M 1Y

涨跌（BP）（左） 2019-01-14

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