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大盘整体反弹结构未变，关注两会利好政策 

  

 
主要观点  

  行情回顾。本周国债期货偏强震荡。5 年期主力合约 TF1906 收盘价报 99.580，

周内涨幅 0.005%，周成交量 27,987，周内增仓 574；10 年期主力合约 T1906 收

盘价报 97.755，周内涨幅 0.008%，周成交量 244,763，周内增仓 5,023；2 年期

国债期货主力合约 TS1906 收盘价报 100.340，周内涨幅 0.001%，周成交量 299

手，周增仓 35 手。本周股指期货在放量大涨后出现大幅回调，板块变现分化。沪

深 300 期货主力合约 IF1903 周内下跌 2.825%，上证 50 期货主力合约 IH1903 

周内下跌 5.372%，中证 500 期货主力合约 IC1903 周内上涨 6.235%。 

  基础市场表现。央行周五公告，目前银行体系流动性总量处于合理充裕水平，3 月

8 日不开展逆回购操作，当日无逆回购到期。本周，央行有 2200 亿元逆回购和

1045 亿元 MLF 到期，实际净回笼资金 3245 亿元。下周六（3月 16 日）有 3270 亿

元 MLF 到期。2018 年四季度货币政策执行报告去掉了关于货币政策“中性”和

“把好货币供给总闸门”的表述，货币政策可能仍有进一步放松空间。 

  后市展望。消息方面，（1）政府工作报告：今年 GDP 增速预期目标为 6%~6.5%；

加大对中小银行定向降准力度，今年国有大型商业银行小微企业贷款要增长 30%

以上；深化增值税改革，将制造业等行业现行 16%的税率降至 13%；健全地方税体

系，稳步推进房地产税立法；全年减轻企业税收和社保缴费负担近 2万亿元。（2）

欧洲央行推迟加息至少半年，将今年 GDP 增长预期降至六年最低，宣布 9 月启动

第三轮 TLTRO 刺激，德拉吉称欧元区经济前景偏下行，但衰退可能性很低，未讨

论 QE 和降息。（3）方星海：科创板开门迎客，券商备好科创企业材料可提交。

上交所：投资者现在就可以申请科创板交易权限。（4）美非农就业惨淡，标普五

连跌，美股创年内最大周跌幅，美元结束七连涨，现货黄金涨破 1300 美元，富途

证券 IPO 首日收涨近 28%，盘中涨 46%。(5)中国 2 月出口同比跌 20.7%创三年最

大，进口下降 5.2%，大豆进口环比大跌 40%，铁矿石进口创 10 个月新低。 

展望后市，两会拉开帷幕，多重政策利好出台，当前市场仍处于整体上涨阶段，

预计近期沪指继续小幅上扬的可能性较大。但是从中期来看，经济仍有惯性下滑

压力，需谨防利好出尽之后大盘回落的风险。长期来看股指整体处于反上行周期，

长线投资者可在 3 月下旬左右长期布局股市。债市方面，2018 年四季度货币政

策执行报告去掉了关于货币政策“中性”和“把好货币供给总闸门”的表述，货

币政策可能仍有进一步放松空间；但短期内地方债需求较为旺盛，中美贸易摩擦

短期缓和，两会进行中政策利好可期，对期债形成压制，预计期债将维持震荡格

局，建议观望。 
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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 99.575 100.010 99.575 99.665 0.196 0 0 (95) 100.0100 

TF1906 98.945 99.650 98.910 99.580 0.005 27,987 14,030 574 99.5850 

TF1909 98.890 99.325 98.890 98.890 0.193 1 3 0 99.3250 

小计      27,988 14,033 479  

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 98.135 99.220 97.205 98.600 0.715 11 0 (1,349) 99.2200 

T1906 96.730 97.985 96.630 97.755 0.008 244,763 53,400 5,023 97.8200 

T1909 96.395 97.565 96.300 97.400 0.009 702 698 86 97.4650 

小计      245,476 54,098 3,760  

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 100.985 101.020 100.950 101.000 0.015 0 0 (158) 101.0200 

TS1906 100.220 100.370 100.795 100.340 0.001 145 299 35 100.3400 

TS1909 100.830 100.865 100.795 99.865 -0.010 0 0 35 100.8650 

小计      145 299 (88)  

本周国债期货偏强震荡。5年期主力合约TF1906收盘价报99.580，周

内涨幅 0.005%，周成交量27,987，周内增仓574；10年期主力合约 T1906 

收盘价报97.755，周内涨幅0.008%，周成交量244,763，周内增仓 5,023；

2 年期国债期货主力合约 TS1906 收盘价报100.340，周内涨幅 0.001%，

周成交量 299手，周增仓35手。 

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 

央行周五公告，目前银行体系流动性总量处于合理充裕水平，3月8日

不开展逆回购操作，当日无逆回购到期。本周，央行有2200亿元逆回购和

1045亿元MLF到期，实际净回笼资金3245亿元。下周六（3月16日）有3270

亿元MLF到期。3月8日R001加权平均利率为2.0853%，较上周跌11.01bp；

R007加权平均利率为2.3289%，较上周跌10.62bp； 3月8日shibor隔夜为

2.05%，较上周跌10.80bp；shibor1周为2.39%，较上周跌12.30bp。  

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 
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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 

利率债需求整体较为旺盛，财政部开展国债做市支持操作，三年期国

债中标收益率2.9157%，投标倍数2.38，方向为随卖。不同于往年1月零发

行的水平，2019年2月地方政府债放量发行，达到3641亿元规模，利率债

供给方面压力较大；本周国债、国开债收益率有所上行。 

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 
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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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三、期指行情回顾 

本周股指期货在放量大涨后出现大幅回调，板块变现分化。沪深300 

期货主力合约IF1903 周内下跌 2.825%，上证50 期货主力合约IH1903 

周内下跌 5.372%，中证500 期货主力合约IC1903周内上涨 6.235%。 

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 

IF1903 3,780.000 3,893.000 3,662.600 3,673.200 -2.825 479,001 68,379 (2,068) 3,688.000 

IF1904 3,789.800 3,900.000 3,674.800 3,685.000 -2.765 41,179 14,294 6,285 3,693.600 

IF1906 3,790.000 3,905.000 3,676.000 3,686.000 -2.744 73,640 24,591 3,525 3,833.000 

IF1909 3,789.600 3,895.000 3,671.000 3,681.000 -2.866 12,685 10,152 1,078 3,688.600 

小计      606,505 117,416 8,820  
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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 

IH1903 2,844.400 2,920.000 2,686.200 2,691.600 -5.372 217,378 32,505 (2,789) 2,802.200 

IH1904 2,843.800 2,929.400 2,701.800 2,702.600 -4.965 16,354 6,002 2,138 2,713.600 

IH1906 2,845.600 2,934.600 2,702.200 2,707.800 -4.843 30,445 9,919 1,138 2,816.000 

IH1909 2,839.800 2,924.000 2,692.000 2,707.000 -4.676 5,562 4,295 450 2,813.800 

小计      269,739 52,721 937  

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 

IC1903 5,123.000 5,533.400 4,980.000 5,442.400 6.235 283,639 53,936 (1,519) 5,312.600 

IC1904 5,130.000 5,526.200 5,093.000 5,274.200 2.844 31,933 15,529 7,360 5,350.000 

IC1906 5,087.200 5,492.200 5,070.000 5,271.600 3.625 54,181 23,666 3,620 5,296.600 

IC1909 5,063.600 5,468.600 5,041.800 5,250.000 3.681 12,151 5,842 685 5,265.600 

小计      381,904 98,973 10,146  

 

 

 

 

  

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

四、A股行情 

3月8日，持续上涨的A股出现了猪年的首次大调整，上证指数下跌

4.4%，跌破3000点，沪指收报2969.86点，跌4.40%，成交额5256亿。深

成指收报9363.72点，跌3.25%，成交额6585亿。创业板收报1654点，跌
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2.24%，成交额2029亿。全周沪指跌0.81%，深成指涨2.14%，创业板指涨

5.52%。 

图 23: 上证综合指数走势  图 24: 各版块表现（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 25: Wind 行业表现（周） 
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数据来源：Wind、国都期货研究所   

 

 

图 26: 全部 A股市盈率（TTM）  图 27: 沪深 300 市盈率（TTM） 
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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 28: 上证 50 市盈率（TTM）  图 29: 中证 500 市盈率（TTM） 



       
 

请务必阅读正文后的免责声明                                                            11 / 12 

 金融期货周报 

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

25.0

30.0

35.0

40.0

45.0

50.0

04-1 05-1 06-1 07-1 08-1 09-1 10-1 11-1 12-1 13-1 14-1 15-1 16-1 17-1 18-1

PE 平均值 平均值-1倍标准差 平均值+1倍标准差

 

 

0.0

10.0

20.0

30.0

40.0

50.0

60.0

70.0

80.0

90.0

100.0

07-1 08-1 09-1 10-1 11-1 12-1 13-1 14-1 15-1 16-1 17-1 18-1

PE 平均值 平均值-1倍标准差 平均值+1倍标准差

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

 

五、后市展望 

消息方面，（1）政府工作报告：今年GDP增速预期目标为

6%~6.5%；加大对中小银行定向降准力度，今年国有大型商业银行小微

企业贷款要增长30%以上；深化增值税改革，将制造业等行业现行16%

的税率降至13%；健全地方税体系，稳步推进房地产税立法；全年减轻

企业税收和社保缴费负担近2万亿元。（2）欧洲央行推迟加息至少半年，

将今年GDP增长预期降至六年最低，宣布9月启动第三轮TLTRO刺激，德

拉吉称欧元区经济前景偏下行，但衰退可能性很低，未讨论QE和降息。

（3）方星海：科创板开门迎客，券商备好科创企业材料可提交。上交

所：投资者现在就可以申请科创板交易权限。（4）美非农就业惨淡，标

普五连跌，美股创年内最大周跌幅，美元结束七连涨，现货黄金涨破

1300美元，富途证券IPO首日收涨近28%，盘中涨46%。(5)中国2月出口

同比跌20.7%创三年最大，进口下降5.2%，大豆进口环比大跌40%，铁

矿石进口创10个月新低。 

展望后市，两会拉开帷幕，多重政策利好出台，当前市场仍处于整体

上涨阶段，预计近期沪指继续小幅上扬的可能性较大。但是从中期来看，

经济仍有惯性下滑压力，需谨防利好出尽之后大盘回落的风险。长期来看

股指整体处于反上行周期，长线投资者可在3 月下旬左右长期布局股市。

债市方面，2018 年四季度货币政策执行报告去掉了关于货币政策“中性”

和“把好货币供给总闸门”的表述，货币政策可能仍有进一步放松空间；

但短期内地方债需求较为旺盛，中美贸易摩擦短期缓和，两会进行中政策

利好可期，对期债形成压制，预计期债将维持震荡格局，建议观望。 
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