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 行情回顾 

【国债期货】2月 14 日，5年期主力合约 TF1903 收盘报 99.855，跌 0.14%，持

仓量 9972 手（-2020）；10 年期主力合约 T1903 收盘报 97.920，跌 0.23%，持仓 4.06

万手（-3237）；2年期国债期货主力合约 TS1903 收盘价 100.475，跌 0.03%，持仓量

491 手（-9）。10 年期国债利率跌 0.29BP，至 3.07%；10 年期国开债利率涨 1.75BP，

至 3.56%。 

【股指期货】2月 14 日，沪深 300 股指期货主力合约 IF1903 报 3411.8 点，涨

0.17%，日增仓 9384 手；上证 50 股指期货主力合约 IH1903 报 2585.6 点，涨 0.05%，

日增仓 3681 手；中证 500 股指期货主力合约 IC1903 报 4537 点，涨 0.48%，日增仓

5256 手。市场昨日缩量震荡，基本平收，柔性屏概念依然保持活跃。上证指数跌 0.05%

报 2719.70 点，创业板指上涨 0.31%报 1361.94 点。 

 基本面分析 

央行周四继续暂停逆回购操作，实现净回笼人民币 2000 亿元。节后首周公开市

场有万亿元资金到期，未来需要关注信贷投放情况和政府债券发行缴款情况。基本

面方面，（1）美国 12 月零售销售远逊预期，创逾九年来最大跌幅，特朗普将宣布紧

急状态 标普、道指收跌；美联储理事表示下行风险显著提升，缩表应在今年底前结

束；（2）中共中央办公厅、国务院办公厅印发《关于加强金融服务民营企业的若干

意见》，要求银行、险资、交易所全面支持民企融资，加快民营企业首发上市和再融

资审核进度，抓紧推进在上交所设立科创板并试点注册制，研究扩大定向可转债适

用范围和发行规模，研究取消险资开展财务性股权投资行业范围限制；（3）中国 1月

出口大幅回升，进口增速回暖，大豆进口量环比增近 30%，天然气进口再创纪录，中

国对美贸易顺差有所收窄；（4）鉴于以往信用宽松伴随着票据融资大增，市场普遍

预测 1月社融数据改善，新增贷款有望创历史月度增量新高。 

 后市展望 

展望后市，大盘日 K 收星，量能有所萎缩，技术上属于强势调整，预计沪指短

线继续小幅上扬的可能性较大，需提防沪指回踩半年线的可能。美国经济下行压力

再次凸显，预计美联储缩表今年结束，利好新兴市场国家；国内宽信用政策逐渐落

地，政策力度加大，后市整体反弹结构未变。中美经贸高级别磋商即将结束，预计

将会对市场形成较大影响，静待消息落地。建议投资者短线谨慎关注电子元件以及

部分消费行业的投资机会，近期仍需密切关注国内宏观经济数据的变化、中美贸易

谈判进展以及美联储的最新动向，中期建议继续关注部分低估值绩优蓝筹股的投资

机会。债市方面，目前银行间流动性水平较高，经济基本面下行压力大但有边际改

善的迹象，预计期债将维持弱势震荡。 
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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）  

1.5

1.7

1.9

2.1

2.3

2.5

2.7

2.9

3.1

3.3

-2.0

0.0

2.0

4.0

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

涨跌（BP）（左） 2019-02-14

 

 

 

 

 

 

 

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

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

涨跌（BP）（左） 2019-02-14

 

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 

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

3.50

4.00

4.50

16-8 16-10 16-12 17-2 17-4 17-6 17-8 17-10 17-12 18-2 18-4 18-6 18-8 18-10 18-12

中债国债到期收益率:10年 美国国债收益率:10年

 

 

 

 

 

 

 

100

105

110

115

120

125

16-2 16-5 16-8 16-11 17-2 17-5 17-8 17-11 18-2 18-5 18-8 18-11

中债国债总净价指数 中债金融债券总净价指数

 

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 

-250.0

-200.0

-150.0

-100.0

-50.0

0.0

50.0

100.0

150.0

200.0

250.0

300.0

1-3 1-5 1-7 1-9 1-111-131-151-171-191-211-231-251-271-291-31 2-2 2-4 2-6 2-8 2-102-12

IF主力合约基差

 

 

 

 

 

 

 

-150.0

-100.0

-50.0

0.0

50.0

100.0

150.0

200.0

250.0

1-3 1-5 1-7 1-9 1-11 1-13 1-15 1-17 1-19 1-21 1-23 1-25 1-27 1-29 1-31 2-2 2-4 2-6 2-8 2-10 2-12

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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