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股指低位震荡，密切关注贸易消息  

  

 
主要观点  

  行情回顾。受到中美贸易摩擦激化的影响，市场避险情绪大增，叠加周一盘前央

行对中小企业定向降准，释放 2800 亿元流动性，5 月第一周国债期货偏强震荡。

截止周五收盘，5 年期主力合约 TF1906 收盘价报 97.140，10 年期主力合约 T1906 

收盘价报 100.030， 2 年期国债期货主力合约 TS1906 收盘价报 99.815。本周

股市大幅回调，5 月 10 日 A股盘中出现恐慌杀跌，上证、深成指、创业板一度大

跳水；但在利空兑现的背景下，A股上演“深 V”行情，上证综指收盘大涨 3.10%，

一举收复 2900 点整数关。深成指涨 4.03%；创业板指涨 4.38%。沪深 300 期货主

力合约 IF1905 报 3711.0 点，周跌幅 1.74%；上证 50 期货主力合约 IH1905 报

2785.0 点，周跌幅 2.575%；中证 500 期货主力合约 IC1905 报 5018.0 点，周跌

幅 1.992%。上证 50 期货下季合约 IH1909 周跌幅最大，为 3.469%。 

  基础市场表现。资金面非常宽松，继周一盘前央行降准释放 2800 亿元后，央行继

续开展 7 天期 200 亿元逆回购操作，货币市场利率全线走低。其中银存间质押式

回购 1 天期品种（DR001）加权平均利率报 1.39%，跌破 1.4%，逼近年初最低位

置，凸显短期流动性的宽松。随后央行暂停了公开市场操作，资金利率有所上行，

其中，周五 Shibor 隔夜上涨 37.2 个基点；7天 Shibo 上涨 28.7 个基点。5月地

方债有所减缓，已发行地方债 471 亿元。财政部公布了 2 季度国债发行计划，根

据估计，2季度国债发行量大概率在 6250 亿至 9580 亿之间，国债供给压力较小。

国债、国开债利率有所上行，尤其是长短收益率方面。 

  后市展望。消息面，（1）第 11 轮中美经贸高级别磋商结束，双方将很快在北

京见面，继续沟通；刘鹤表示，中方将理性对待中美经贸摩擦，双方进行了比

较好的沟通与合作，谈判并没有破裂，而是恰恰相反，中方对磋商未来审慎乐

观；此前商务部新闻发言人就美方正式实施加征关税发表谈话，称中方对此深

表遗憾，将不得不采取必要反制措施。（2）李克强主持召开企业减税降费专题

座谈会，强调让减税降费红利切实惠及企业，更大激发市场主体活力。（3）中

国央行：房地产金融政策与调控取向一致，货币政策完全有能力应对各种内外

部不确定性，货币市场利率短暂下行是正常现象。 

展望后市，上周受到贸易消息冲击股市大跌，在大规模杀跌后料股市将出现修复

性反弹，但目前市场恐慌指数 VIX 大涨，需谨防大盘继续回调，密切关注会面消

息，轻仓避险。中长期来看，我们认为 A 股业绩底已经浮现，将支撑大盘上行，

重点把握消费升级板块，如食品饮料、家电、医药龙头、先进制造、汽车及零部

件等。债市方面，央行第一季度货币政策例会发布报告指出要把好货币供给“总

闸门”，奠定了二季度货币政策淡化宽松的基调，尽管央行昨日对中小银行降准，

基本面回暖对期债形成了压制，预计二季度期债将维持弱势震荡。但消息将提振

避险情绪，期债短期将有所上行。 
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一、行情回顾 

受到中美贸易摩擦激化的影响，市场避险情绪大增，叠加周一盘前央

行对中小企业定向降准，释放2800亿元流动性，5月第一周国债期货偏强

震荡。截止周五收盘，5年期主力合约TF1906收盘价报97.140，10年期主

力合约 T1906 收盘价报100.030， 2 年期国债期货主力合约 TS1906 

收盘价报99.815。 

图 1: TF 主力合约走势  图 2: TF 主力合约成交量及持仓量 

98.00

98.50

99.00

99.50

100.00

 

 

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

18,000

20,000

22,000

1,000

3,000

5,000

7,000

9,000

11,000

13,000

15,000

3-22 3-27 4-1 4-6 4-11 4-16 4-21 4-26 5-1 5-6

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 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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二、基础市场表现 

（一）货币市场 

上周资金面非常宽松，继周一盘前央行降准释放2800亿元后，央行

继续开展7天期200亿元逆回购操作，货币市场利率全线走低。其中银存

间质押式回购1天期品种（DR001）加权平均利率报1.39%，跌破1.4%，

逼近年初最低位置，凸显短期流动性的宽松。随后央行暂停了公开市场

操作，资金利率有所上行，其中，周五Shibor隔夜上涨37.2个基点；7天

Shibo上涨28.7个基点。 

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 

5月地方债有所减缓，已发行地方债471亿元。财政部公布了2季度国

债发行计划，根据估计，2季度国债发行量大概率在6250亿至9580亿之

间，国债供给压力较小。国债、国开债利率有所上行，尤其是长短收益

率方面。 

图 11：地方政府债发行（月）  图 12：债券净融资额 
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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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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 

中美贸易战激化，美方对2000亿美元中国输美商品加征的关税从10%

上调至25%。受次消息刺激，股市大跌；同时4月金融数据不及预期，在

一定程度上挫伤投资者信心，本周股市大幅回调。5月10日A股盘中出现

恐慌杀跌，上证、深成指、创业板一度大跳水；但在利空兑现的背景下，

A股上演“深V”行情。 

沪深300 期货主力合约IF1905报3711.0点，周跌幅1.74%；上证50 期

货主力合约IH1905 报2785.0点，周跌幅2.575%；中证500 期货主力合约

IC1905报5018.0点，周跌幅1.992%。上证50 期货下季合约IH1909 周跌

幅最大，为3.469%。 

图 19: 沪深 300 期货主力合约走势  图 20: 上证 50 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: 中证 500 期货主力合约走势  图 22: 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 

四、A股行情 

5月10日A股市场上演“深V”行情，上证综指收盘大涨3.10%，一举

收复2900点整数关。深成指涨4.03%；创业板指涨4.38%。其中，技术硬

件与设备流入较多，近40亿元；软件与服务、多元金融、资本货物、食品



       
 

请务必阅读正文后的免责声明                                                            8 / 13 

 金融期货周报 

与饮料板块流入亦较多，均超过20亿元，仅医疗保健等少数几个行业小幅

净流出。 

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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数据来源：Wind、国都期货研究所   

 

五、宏观经济 

（一）生产端——制造业 PMI 略有回落，但仍在扩张区间  

4月份中国制造业PMI为50.1%，比上月回落0.4个百分点，继续保持在

扩张区间。从分类指数看，生产指数为52.1%，比上月回落0.6个百分点，

位于临界点之上，表明制造业生产扩张步伐有所放缓。新订单指数为51.4%，

比上月小幅回落0.2个百分点，位于临界点之上，表明制造业市场需求总体

稳定。 

从企业规模看，大型企业PMI为50.8%，低于上月0.3个百分点，高于

临界点；中型企业PMI为49.1%，低于上月0.8个百分点，位于临界点之下；

小型企业PMI为49.8%，高于上月0.5个百分点，抵近临界点。 

4月财新中国制造业PMI回落0.6个百分点至50.2，扩张幅度有所减弱， 

4月财新服务业PMI录得54.5，较3月上升0.1个百分点，为2012年6月以来

次高，显示服务业经营活动进一步扩张。 
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图 26: 制造业 PMI&财新 PMI  图 27: 制造业 PMI 分项指标 
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图 28: 工业增加值  图 29: 工业企业利润 
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图 30: 粗钢产量  图 31: 六大发电集团耗煤量 
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（二）投资符合预期，基建投资回暖 

1-3月份全国固定资产投资同比增长6.3%，增速比1-2月份加快0.2个

百分点；第一、第二产业投资增速下降。房地产投资稳健，销售加速增长。

1-3月份，全国房地产开发投资同比增长11.8%，增速比1-2月份提高0.2个

百分点。细分来看，商品房销售面积降幅收窄2.7个百分点，商品房销售额

增速提高2.8个百分点；房屋新开工面积增速提高5.9个百分点；但是土地

购置面积2543万平方米，同比下降33.1%，降幅收窄1个百分点。1-3月份，
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房地产开发企业到位资金38948亿元，同比增长5.9%，增速比1-2月份提高

3.8个百分点。 

图 32: 固定资产投资增速  图 33: 固定资产投资基金来源 
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图 34: 房地产开工面积  图 35: 房地产竣工面积 
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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 

（三）出口大幅回落、消费维持低位 

4月出口同比增速为-2.7%，较上月水平大幅下降。即使考虑到春节因

素影响的消退，本月增速仍然较为低于预期。 

4月对美欧日出口同比分别为-13.1%、6.5%、-16.3%，前值为3.7%、

23.7%、9.6%，均出现大幅回落，结合基本面看，日本需求可能偏弱；对

东盟、韩国、巴西、印度、俄罗斯、南非、中国香港的出口同比增速为0.7%、

-7.6%、11.0%、-9.1%、2.6%、-0.9%、-5.0%，同样明显回落。 

4月进口同比增速为4.0%，较上月大幅上升，主要受原油、大豆进口

增加、限产政策抬头和增值税下调的影响。 
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图 36: 进出口同比  图 37:社会消费品零售总额 
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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 

（四）CPI 和 PPI 双双回升 

4月中国CPI同比上涨2.5%，涨幅比上月扩大0.2个百分点，创去年11

月以来新高。4月份，食品价格上涨影响CPI上涨约1.19个百分点。在食品

中，鲜菜价格水平仍处于高位，同比上涨17.4%，影响CPI上涨约0.43个百

分点；猪肉价格上涨14.4%，涨幅比上月扩大9.3个百分点，影响CPI上涨

约0.31个百分点；去年秋季北方水果欠收，今年存量不足，鲜果价格上涨

11.9%，影响CPI上涨约0.22个百分点。 

4月份，PPI同比上涨0.9%，涨幅比上月扩大0.5个百分点，PPI同比涨

幅连续两个月扩大。其中，生产资料价格上涨0.9%，涨幅比上月扩大0.6个

百分点；生活资料价格上涨0.9%，涨幅比上月扩大0.4个百分点。在主要行

业中，涨幅扩大的有石油和天然气开采业，上涨10.1%，比上月扩大0.4个

百分点；石油、煤炭及其他燃料加工业上涨4.2%，扩大0.7个百分点；非金

属矿物制品业上涨3.7%，扩大0.1个百分点。由降转涨的有黑色金属冶炼

和压延加工业，上涨2.4%。 

图 38: CPI 同比/环比（%）  图 39: PPI 当月同比 
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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 

（五）社融低于预期 

4月新增社融1.36万亿，较去年同期减少4161亿元。社融存量同比增

速较上月回落0.3个百分点至10.4%。贷款和未承兑汇票是社融增速下滑
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的主要原因。其中4月对实体经济新增贷款较去年同期减少2254亿元至

8733亿元，而银行未贴现承兑汇票较去年同期少增1811亿元至-357亿元。

表外融资继续收缩，委托贷款减少1199亿元。在一季度高基数下，二季

度社融数据走弱无需过度悲观。随着外部贸易环境不确定性加大，内部

经济增长压力依然存在。在稳经济增长预期下，未来逆周期政策调节力

度回升仍是大概率事件，对社融数据构成强力支撑。 

图 40: 社会融资规模  图 41: 社融分项新增量 
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六、后市展望 

消息面，（1）第11轮中美经贸高级别磋商结束，双方将很快在北京

见面，继续沟通；刘鹤表示，中方将理性对待中美经贸摩擦，双方进行

了比较好的沟通与合作，谈判并没有破裂，而是恰恰相反，中方对磋商

未来审慎乐观；此前商务部新闻发言人就美方正式实施加征关税发表谈

话，称中方对此深表遗憾，将不得不采取必要反制措施。（2）李克强主

持召开企业减税降费专题座谈会，强调让减税降费红利切实惠及企业，

更大激发市场主体活力。（3）中国央行：房地产金融政策与调控取向一

致，货币政策完全有能力应对各种内外部不确定性，货币市场利率短暂

下行是正常现象。 

展望后市，上周受到贸易消息冲击股市大跌，在大规模杀跌后料股市

将出现修复性反弹，但目前市场恐慌指数VIX大涨，需谨防大盘继续回调，

密切关注会面消息，轻仓避险。中长期来看，我们认为A 股业绩底已经浮

现，将支撑大盘上行，重点把握消费升级板块，如食品饮料、家电、医药

龙头、先进制造、汽车及零部件等。债市方面，央行第一季度货币政策例

会发布报告指出要把好货币供给“总闸门”，奠定了二季度货币政策淡化宽

松的基调，尽管央行昨日对中小银行降准，基本面回暖对期债形成了压制，

预计二季度期债将维持弱势震荡。但消息将提振避险情绪，期债短期将有

所上行。  
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