
 

请务必阅读正文后的免责声明                                                            1 / 12 
 

 金融期货周报 

中美贸易谈判向好，利多期指 

  

 
主要观点  

  行情回顾。上周美联储降息预期升温，国债期货高位震荡。10 年期国债期货主

力合约 T1909 收盘价报 98.250，周跌幅 0.05%；5 年期国债期货主力合约

TF1909 收盘价报 99.770，周涨幅 0.01%；2 年期国债期货主力合约 TS1909

收盘价报 100.210。股指期货偏强震荡。沪深 300 期货主力合约 IF1907 收盘

价 3805.8，周涨幅 0.74%；上证 50 期货主力合约 IH1907 收盘价 2292.2，周

涨幅 0.42%；中证 500 期货主力合约 IC1907 收盘价 4881.4，周涨幅 1.43%。 

  基础市场表现。本周央行重启并持续以较大力度开展流动性投放操作，累计开展

逆回购操作 4600 亿元，开展 MLF 操作 2000 亿元，期间有 1885 亿元 MLF 到期，

故累计实现净投放 4715 亿元，创下近半年来最大规模单周净投放。7月是传统税

收大月，短端资金波动率较大，月初短端利率甚至达到过十年来低位，而进入月

中后，包括/隔夜、7 天、14 天的短端利率分别与 1 个月至 6 个月的中长期资金

利率形成倒挂。shibor 隔夜周内上涨 20.95bp 报 2.8270%，7 天 shibor 周内上涨

8.4bp 报 2.7530%，14 天 shibor 周内上涨 35.10bp 报 2.9890%。上周地方债发行

规模将达到 1176.64 亿元，重上千亿元关口。此前两周，地方债发行规模分别为

262.55 亿元、300.34 亿元。 

  后市展望。消息面：（1）中美全面经济对话中方牵头人刘鹤应约与美国贸易代表

莱特希泽、财政部长姆努钦通话，就落实两国元首大阪会晤共识及下一步磋商交

换意见；（2）据证券时报，监管部门统一房地产信托放行标准，即日起监管仅同

意符合如下条件之一的房地产信托业务报备；（3）科创板下周正式开市，首批 25

家公司将开启科创板上市之旅；（4）美联储主席鲍威尔本周表示，美联储正在“密

切监控”美国经济增长的下行风险，并“将采取适当行动维持扩张”。上周他曾

经表示了同样的担忧，进而强化了对本月晚些时候降息的预期。 

综上所述，美联储降息预期加强、中美贸易谈判有所向好，有望提振投资者情绪，

操作上 IF 主力合约可继续在 3720-3900 间做逢低做多。债市方面，尽管 6 月份

消费大超预期、汽车消费走强，但是在一定程度上透支了客户未来的消费需求，

后市消费下滑压力仍旧较大，偏弱基本面支撑国债，因此国债期货仍然维持着逢

低做多的思路。 

  风险提示。中美贸易摩擦激化，地缘政治冲突加剧，A 股上市公司半年报披露业

绩不及预期 
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一、期债行情回顾 

上周美联储降息预期升温，国债期货高位震荡。10年期国债期货主力

合约T1909收盘价报98.250，周跌幅0.05%；5年期国债期货主力合约

TF1909收盘价报99.770，周涨幅0.01%；2年期国债期货主力合约

TS1909收盘价报100.210。 

图 1: TF 主力合约走势  图 2: TS 主力合约走势 
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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 

二、资金面 

（一）货币市场 

本周央行重启并持续以较大力度开展流动性投放操作，累计开展逆

回购操作4600亿元，开展MLF操作2000亿元，期间有1885亿元MLF到期，

故累计实现净投放4715亿元，创下近半年来最大规模单周净投放。 

7月是传统税收大月，短端资金波动率较大，月初短端利率甚至达到

过十年来低位，而进入月中后，包括/隔夜、7天、14天的短端利率分别

与1个月至6个月的中长期资金利率形成倒挂。shibor隔夜周内上涨

20.95bp报2.8270%，7天shibor周内上涨8.4bp报2.7530%，14天shibor

周内上涨35.10bp报2.9890%。 
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图 5: 公开市场操作（亿元）  图 6: SHIBOR 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 

 

图 7: 银行间质押式回购利率涨跌（周）  图 8: SHIBOR 利率涨跌（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 

上周地方债发行规模将达到1176.64亿元，重上千亿元关口。此前两

周，地方债发行规模分别为262.55亿元、300.34亿元。随着多个省份密

集发布新一批重点项目建设计划，涉及规模达数万亿元，地方债放量发

行。下半年提高地方政府债券发行额度的可能性越来越大，全国财政预

算也有可能报全国人大常委会审议调整。赵全厚表示，预计今年中国政

府的杠杆率将继续提高至38%-40%，截至去年年底这一杠杆率为37%。

因此下半年地方债供给压力较大。 

图 9：地方政府债发行（月）  图 10：10 年期国债利差（中美） 
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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 11：国债收益率走势  图 12：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 

 

三、基本面——海内外基本面疲弱 

（一）全球经济下行压力大 

进入2019年，全球经济下行压力加大。全球制造业创下2012年以来最

疲软表现，美国、欧元区等大型经济体制造业PMI全线下滑，欧元区PMI不

断下挫，目前在47.70左右徘徊，反弹受阻；德国作为欧洲经济火车头，制

造业PMI连续19个月下滑，进入6月后略有回暖，但仍在45.40的低位。因

此进入5月以后，出于对经济前景和贸易争端的担忧，全球主要经济体开启

一轮降息潮，包括新西兰、马来西亚、菲律宾、澳大利亚和印度。 

图 14: 美国制造业 PMI  图 15: 美国非农数据 
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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 

全球来看，美国经济仍然较为强劲，制造业PMI仍然保持在荣枯线以

上。美联储主席鲍威尔本周表示，美联储正在“密切监控”美国经济增

长的下行风险，并“将采取适当行动维持扩张”。上周他曾经表示了同样

的担忧，进而强化了对本月晚些时候降息的预期。 
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此外，两位美联储决策要员强调，一旦美国经济出现跌落迹象，就需

要迅速采取行动。这增强了对于美联储本月底可能降息多达50个基点的预

期。 

图 16: 美元指数  图 17: 欧元区 PMI 
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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 18: 全球央行降息统计 

图 8: DR001 走势 

 

数据来源：Wind、国都期货研究所   

（二）国内经济疲弱 

生产端，制造业PMI再跌破荣枯线。中国5月官方制造业PMI 49.4，低

于预期的49.9，较前值的50.1回落，创3个月新低。6月份制造PMI仍然为

49.4%，处于荣枯线以下。 生产总体保持扩张，6月份生产指数为51.3%，

虽比上月回落0.4个百分点，但继续保持在扩张区间。产业转型升级继续推

进，高技术制造业、装备制造业和消费品行业的生产指数为55.6%、53.3%

和52.2%，环比均有所上升，且分别高于制造业总体4.3、2.0和0.9个百分

点，生产景气度稳中有升。但是市场订单增长动力偏弱，新订单指数连续

两个月处于收缩区间。 

投资高位回落，房地产开发投资增速回落。1-5月房地产开发投资同比

增长11.2%，增幅缩小0.6个百分比。分区域看，中部、西部地区房地产开

发投资增速依然具有韧性，东部、东北地区增速回落。开工增速放缓，竣
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工依旧低迷。1-5月，房屋新开工面积79784万平方米，增长10.5%，增速

回落2.6个百分点。受库存新开工增速依然在相对高位，但受到销售疲软和

融资端的影响，新开工增速放缓。1-5月，房屋竣工面积26707万平方米，

下降12.4%，降幅扩大2.1个百分点。竣工增速降为今年以来新低，或由融

资环境整治影响部分房企资金情况所致。 

图 19: 制造业 PMI&财新 PMI  图 20: 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 

 

图 21: 固定资产投资增速  图 22: 房地产开工/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 

   

通胀抬升，但整体温和可控。6月CPI同比上涨2.7%（预期2.7%，前

值2.7%）；PPI同比上涨0.0%（预期0.2%，前值0.6%）。 

6月CPI上涨2.7%，其中食品价格影响CPI约1.58个百分点，鲜果和猪

肉是主要因素。鲜果涨价主因极端天气拖累库存、产量和运输，预计后续

涨幅受限。供应偏紧推高6月猪价，三季度开始猪价可能出现较大幅度的上

涨。PPI进入下行通道，需关注其对企业盈利的影响。6月PPI涨幅缩窄主

受生产资料拖累，反映内外需均走弱。6月PPI同比上涨0.0%，涨幅较5月

回落0.6个百分点。上游采掘业和原材料环比增速大幅回落，在国际油价下

跌情况下，石化产业链降价明显。 
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图 23: CPI 同比/环比（%）  图 24: PPI 当月同比 
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四、期指行情回顾 

（一）期指走势 

美联储降息预期大增，上周股指期货偏强震荡。沪深300期货主力合约

IF1907收盘价3805.8，周涨幅0.74%；上证50期货主力合约IH1907收盘价

2292.2，周涨幅0.42%；中证500期货主力合约IC1907收盘价4881.4，周

涨幅1.43%。 

图 25: 沪深 300 期货主力合约走势  图 26: 沪深 300 期货主力合约成交量 
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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 27: 上证 50 期货主力合约走势  图 28: 中证 500 期货主力合约走势 
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（二）板块涨跌统计 

主要指数中，创业板综指涨幅最大，周涨幅0.7224%，其次是中证500

和深证综指，上证综指周跌幅0.2165%。申万指数中，申万创业板指数涨

0.8256%，周跌幅最大；申万50指数跌0.3971,%，周跌幅最大。 

图 29: 主要指数涨跌幅  图 30: 申万指数涨跌幅 
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（三）金融数据 

6月M2同比增长8.5%，预期8.6%，前值8.5%；6月新增人民币贷款为

1.66万亿元，前值1.18万亿元；6月社会融资规模增量为2.26万亿元，前值

为1.4万亿元，远超市场预期。 

从结构看，贷款和专项债是社融的主要支撑；贷款总量1.66万亿，高

于近三年的均值。企业中长期贷款总额与占比都显著低于季节性，贷款总

额主要靠风险偏低的居民部门贷款与企业部门短期贷款支撑，表明银行体

系的风险偏好依然偏低。表外贷款增量环比5月下滑，其中委托贷款与未贴

现银行承兑票据继续大幅负增长。目前多家信托公司于近期收到银监窗口

指导，要求控制地产信托业务。未来房企前端融资、信托融资将有所收紧。 

图 31: 社融规模  图 32: 新增人民币贷款 
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五、后市展望 

消息面：（1）中美全面经济对话中方牵头人刘鹤应约与美国贸易代

表莱特希泽、财政部长姆努钦通话，就落实两国元首大阪会晤共识及下

一步磋商交换意见；（2）据证券时报，监管部门统一房地产信托放行标

准，即日起监管仅同意符合如下条件之一的房地产信托业务报备；（3）

科创板下周正式开市，首批25家公司将开启科创板上市之旅；（4）美联

储主席鲍威尔本周表示，美联储正在“密切监控”美国经济增长的下行

风险，并“将采取适当行动维持扩张”。上周他曾经表示了同样的担忧，

进而强化了对本月晚些时候降息的预期。 

综上所述，美联储降息预期加强、中美贸易谈判有所向好，有望提振

投资者情绪，操作上IF主力合约可继续在3720-3900间做逢低做多。债市

方面，尽管6月份消费大超预期、汽车消费走强，但是在一定程度上透支了

客户未来的消费需求，后市消费下滑压力仍旧较大，偏弱基本面支撑国债，

因此国债期货仍然维持着逢低做多的思路。 
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