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 行情回顾 

【国债期货】 5 月 23 日，5年期主力合约 TF1909 收盘报 98.955，涨 0.16%；

10 年期主力合约 T1909 收盘报 96.790，涨 0.22%；2 年期国债期货主力合约 TS1906

收盘价 99.885，跌 0.01%。国债期货震荡走高，尾盘上冲后回落，现券收益率普遍

有不同程度下行。 

【股指期货】 5 月 23 日，沪深 300 股指期货主力合约 IF1906 报 3557.6，跌

1.34%；上证 50 股指期货主力合约 IH1906 报 2666.4，跌 1.07%；中证 500 股指期货

主力合约 IC1906 报 4788.2，跌 1.47%。 

 基本面 

资金面，在 21-22 日连续两日累计净投放资金 1000 亿元后，央行再次暂停逆回

购操作。目前税收高峰时点已过，迭加前期央行资金投放，Shibor 短降长升。消息

面：（1）商务部回应美宣布对 13 个中国企业或个人实施制裁：反对“长臂管辖”；

（2）富时罗素将在 5 月 25 日凌晨 4 点后发布 A 股“入富”最终名单；（3）市场再

现恐慌，科技股拖累美股重挫，内盘油夜盘跌近 7%，10 年期美债收益率下行 8.5 个

基点，关键美债收益率曲线盘中倒挂；（4）特朗普第二轮农业补贴，160 亿美元较首

轮增加三分之一；（5）全球 PMI 惨淡：美 5 月 Markit 制造业 PMI 创 2009 年来新

低，服务业 PMI 创 2016 年 2 月来新低；欧元区 5月制造业 PMI 连续 4个月位于荣枯

线下方；日本 5 月制造业 PMI 初值跌破荣枯线；（6）新华网：避险需求提升，股指

期货扩大对外开放时机已成熟。 

 后市展望 

展望后市，全球经济下行压力加大，中美贸易摩擦升级，美国针对华为的经济

霸凌不断升级，市场恐慌情绪仍处于高位，隔夜美股大跌，早间日经 225 指数开盘

跌 1%，短期需谨防大盘继续回调，密切关注贸易消息，轻仓避险。中长期来看，我

们认为 A 股业绩底已经基本浮现，而且 MSCI 纳入 A股继续扩容，带动外资流入，

长期将支撑大盘上行，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，经济仍在边际企稳中，未来在基建和地产支

撑下基本面回暖可期，且受到猪瘟影响，通胀压力抬升，未来利率进一步下行空间

有限，期债多单可止盈离场，逢高做空。 
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 收益率(%) 涨跌(bp) 

10Y 国债 3.3100 -1.64 

10Y 国开 3.6988 -1.59  

指数涨跌 

 收盘价 涨跌(%) 

沪深 300 3,583.9646  -1.7925 

上证 50 2,685.9336  -1.4602 

中证 500 4,441.8569  -2.0793 
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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 

95.00

95.50

96.00

96.50

97.00

97.50

98.00

98.50

99.00

11-7 11-21 12-5 12-19 1-2 1-16 1-30 2-13 2-27 3-13 3-27 4-10 4-24 5-8 5-22
 

 

 

 

 

 

 

11,000

21,000

31,000

41,000

51,000

61,000

71,000

81,000

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000

80,000

4-4 4-11 4-18 4-25 5-2 5-9 5-16 5-23

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 5: 2 年期主力合约走势  图 6: 主力合约价差  

99.4

99.6

99.8

100.0

100.2

100.4

100.6

100.8

11-05 11-19 12-03 12-17 12-31 01-14 01-28 02-11 02-25 03-11 03-25 04-08 04-22 05-06 05-20

 

 

 

 

 

 

 

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

3.50

4.00

4.50

20
18

-1
1

20
18

-1
1

20
18

-1
1

20
18

-1
1

20
18

-1
2

20
18

-1
2

20
18

-1
2

20
18

-1
2

20
18

-1
2

20
19

-1

20
19

-1

20
19

-1

20
19

-1

20
19

-2

20
19

-2

20
19

-2

20
19

-2

20
19

-3

20
19

-3

20
19

-3

20
19

-3

20
19

-4

20
19

-4

20
19

-4

20
19

-4

20
19

-4

20
19

-5

20
19

-5

20
19

-5

TF-T TS-T

 

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：融资融券规模  图 18：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 
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图 19：各指数走势对比  图 20：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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