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 金融期货周报 

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、地缘政治以及股市大跌的影响，市场避险情绪大增。上

周国债期货偏强震荡。5年期主力合约 TF1909 收盘价报 98.955，周内涨 0.066%；

10 年期主力合约 T1909 收盘价报 96.770，周内涨幅 0.000%；2 年期国债期货主

力合约 TS1906 收盘价报 100.085，周内跌幅 0.000%。上周中美贸易战激化，美

国针对华为的经济霸凌不断升级；全球经济下行压力加大，美股大跌，市场恐慌

情绪仍处于高位，股指继续补跌。沪深 300 期货主力合约 IF1906 报 3569.4 点，

周跌幅 1.463%；上证 50 期货主力合约 IH1906 报 2679.0 点，周跌幅 1.529%；

中证 500 期货主力合约 IC1906 报 4772.6 点，周跌幅 1.494%。 

  基础市场表现。继 5 月 6 日宣布对中小银行实行较低存款准备金率后，周二央

行发布了更为详细的通知，宣布下调县域农商行存款准备金率并分三次调整到

位。上周为对冲税期高峰、政府债券发行缴款等因素的影响，维护银行体系流

动性合理充裕，央行在 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。资金利率有所上行，其中

Shibor 隔夜涨 20.80bp 报 2.3420%，7 天 Shibor 涨 0.30bp 报 2.5920%，一个月

Shibor 涨 26.30bp 报 2.7570%，三个月 Shibor 涨 0.20bp 报 2.9020%。 

  后市展望。消息面：（1）银保监会主席郭树清：扩大金融开放的同时，风险的传

染性和复杂性也会增大，坚决避免出现房地产和金融资产的过度泡沫；（2）证监

会副主席阎庆民：要逐步改变我国当前货币多资本少的金融结构，要优化金融市

场体系结构；（3）李克强主持召开部分地方减税降费工作座谈会，表示下一步对

制造业增值税留抵退税还要放宽条件、优化流程，并研究完善对企业研发创新的

支持政策；（4）中国央行、银保监会决定对包商银行实行接管，期限一年；（5）

MSCI A 股扩容第一阶段新纳个股名单将于 5 月 28 日收盘生效，A 股将迎来第一

批被动型增量资金流入。 

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，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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一、行情回顾 

受到中美贸易摩擦激化、地缘政治以及股市大跌的影响，市场避险情

绪大增。上周国债期货偏强震荡。5年期主力合约TF1909收盘价报98.955，

周内涨0.066%；10年期主力合约 T1909 收盘价报96.770，周内涨幅

0.000%；2 年期国债期货主力合约 TS1906 收盘价报100.085，周内跌幅

0.000%。 

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 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

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 

继5 月6 日宣布对中小银行实行较低存款准备金率后，周二央行发

布了更为详细的通知，宣布下调县域农商行存款准备金率并分三次调整

到位。上周为对冲税期高峰、政府债券发行缴款等因素的影响，维护银

行体系流动性合理充裕，央行在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。 

资金利率有所上行，其中Shibor隔夜涨20.80bp报2.3420%，7天

Shibor涨0.30bp报2.5920%，一个月Shibor涨26.30bp报2.7570%，三个

月Shibor涨0.20bp报2.9020%。 

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） 

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

18-5 18-6 18-7 18-8 18-9 18-10 18-11 18-12 19-1 19-2 19-3 19-4

ON 1W 2W 1M 3M

 

 

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

8.0

18-9 18-10 18-11 18-12 19-1 19-2 19-3 19-4 19-5

R001 R007 R014 R021 R1M

 
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 

上周全国共发行地方债14只，总额为502.64亿元，少于上一周的

645.20亿元；自4月份以来，地方债发行节奏放缓，发行额已连续八周未

超过1000亿元。上周国债、国开债利率有所上行。 

 

  



       
 

请务必阅读正文后的免责声明                                                            6 / 14 

 金融期货周报 

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 

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

3.50

4.00

4.50

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 19-2 19-4

中债国债到期收益率:10年 美国国债收益率:10年

 

 

105

107

109

111

113

115

117

119

121

123

125

16-5 16-8 16-11 17-2 17-5 17-8 17-11 18-2 18-5 18-8 18-11 19-2

中债国债总净价指数 中债金融债券总净价指数

 



       
 

请务必阅读正文后的免责声明                                                            7 / 14 

 金融期货周报 

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、期指行情回顾 

上周中美贸易战激化，美国针对华为的经济霸凌不断升级；全球经济

下行压力加大，美股大跌，市场恐慌情绪仍处于高位，股指继续补跌。沪

深300 期货主力合约IF1906 报3569.4点，周跌幅 1.463%；上证50 期货

主力合约IH1906 报2679.0点，周跌幅 1.529%；中证500 期货主力合约

IC1906报4772.6点，周跌幅1.494%。 

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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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 

周五两市小幅低开，开盘后指数迅速拉升，上证50涨逾1%，但随后大

盘逐渐回落，芯片股今日集体补跌。但在银行板块的带动下，三大指数下

探回升。午后指数小幅回暖，但科技股的杀跌仍旧拖累市场走势。临近尾

盘，大盘持续回落。沪指收报2852.99点，涨0.02%，成交额1627亿。深成

指收报8776.77点，跌0.37%，成交额2182亿。创业板收报1443.75点，跌

0.52%，成交额697亿。 
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全周沪指跌1.02%，深成指跌2.48%，创业板指跌2.37%。 

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   

 

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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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

4月份中国规模以上工业增加值同比实际增长5.4%，比3月份回落3.1

个百分点。从环比看，4月份，规模以上工业增加值比上月增长0.37%。1-

4月份，规模以上工业增加值同比增长6.2%。分三大门类看，4月份，采矿

业增加值同比增长2.9%，增速较3月份回落1.7个百分点；制造业增长5.3%，

回落3.7个百分点；电力、热力、燃气及水生产和供应业增长9.5%，加快1.8

个百分点。工业增加值同比增速下降，主要是由于4月份增值税下调，不少

企业为了充分享受增值税下调的优惠，积极调整了生产经营活动，在3月份

有提前备货、加快生产的行为。 

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）投资不及预期，地产投资较强 

2019年1-4月份，全国固定资产投资（不含农户）155747亿元，同比

增长6.1%不及预期，增速比1-3月份回落0.2个百分点，预期为6.4%，前值

为6.3%。从环比速度看，4月份固定资产投资（不含农户）增长0.45%。其

中，民间固定资产投资93103亿元，同比增长5.5%，增速比1-3月份回落0.9

个百分点。 

整体来看，地产强，基建稳，制造业降的格局延续。地产数据仍强，

投资新高，开工、销售均改善，土地购置仍较弱。1-4月，地产投资增速继

续超预期，地产投资增速11.9%，新开工面积增速增长13.1%，增速提高1.2

个百分点，销售面积增速回升至-0.3%，1-3月为-0.9%，销售金额增速回升

至8.1%，1-3月为5.6%，土地购置面积同比同比下降33.8%，基本维持，

但表现依然不乐观。房地产开发企业到位资金同比增长8.9%，增速比1-2

月份提高3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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（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，
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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。 

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。 

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

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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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

六、后市展望 

消息面：（1）银保监会主席郭树清：扩大金融开放的同时，风险的传

染性和复杂性也会增大，坚决避免出现房地产和金融资产的过度泡沫；（2）

证监会副主席阎庆民：要逐步改变我国当前货币多资本少的金融结构，要

优化金融市场体系结构；（3）李克强主持召开部分地方减税降费工作座谈

会，表示下一步对制造业增值税留抵退税还要放宽条件、优化流程，并研

究完善对企业研发创新的支持政策；（4）中国央行、银保监会决定对包商

银行实行接管，期限一年；（5）MSCI A股扩容第一阶段新纳个股名单将于

5月28日收盘生效，A股将迎来第一批被动型增量资金流入。 

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，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，未来在基建支
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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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