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 金融期货周报 

中美谈判向好，股指期货多单继续持有  

  

 
主要观点  

  行情回顾。上周国债期货整体偏强运行。5 年期国债期货主力合约 TF2003 收

盘价报 99.635，周涨幅 0.09%；10 年期国债期货主力合约 T2003 收盘价报

97.760，周涨幅 0.11%；2 年期国债期货主力合约 TS2003 收盘价报 100.210。

在中美谈判向好的利好刺激下，上周股指期货整体强势运行。沪深 300 主力合

约 IF1912 收盘价报 3979.6，周涨幅 1.63%；上证 50 期货主力合约 IH1912 收

盘价报 3006.2，周涨幅 2.25%；中证 500 期货主力合约 IC1912 收盘价报

5093.0，周涨幅 1.35%。 

  基础市场表现。公开市场方面，上周五当日实现零投放和零回笼，至此央行已

经连续 18 个交易日未有操作，持平 4 月创下的最长暂停纪录。此前央行曾在

12 月 6 加量续作了 3000 亿 MLF，主要在明年元旦和春节前加大中长期流动

性投放。目前临近月中缴税日以及为 LPR 报价提供锚，MLF 大概率续作。上

周中央经济工作会议定调明年资本市场走向，货币政策继续保持稳健。上周长

短端利率涨跌不一， ，隔夜 shibor 跌 21.2bp 报 2.1330%，但 14 天 shibor 利

率涨 1.4bp 报 2.4430%。2019 年地方债发行前置，前三季度地方债基本完成

全年新增发行。目前，12 月全国共发行 173 亿元地方债。为了充分发挥专项

债资金稳增长、补短板效应，财政部提前下达 2020 年部分新增专项债务限额

1 万亿元。周内国债、国开债收益率有所下行。 

  后市展望。消息面：(1）中美双方已就第一阶段经贸协议文本达成一致；（2）

约翰逊领导的保守党大获全胜；（3）中金所将于 2019 年 12 月 23 日开展沪深

300 股指期权上市交易。 

国内方面，基本面有所回暖，11 月金融数据大超预期，PPI 降幅收窄；制造业投

资虽处低位但有企稳迹象，房地产和基建投资继续回落负面影响较大，但预计随

着财政逆周期调节政策发力，专项债提前发行有利于基建投资企稳。上周中央经

济工作会议定调明年资本市场走向，货币政策继续保持稳健，财政政策仍然积极，

提出产业、消费“双升级”，预计在政策引导下，基建和高端制造产业发力，消

费回暖，宏观经济触底反弹，支撑股指期货上行，多单可继续持有，等待春节行

情开启。债市方面，CPI 维持高位，但猪肉价格回落，预计通胀对货币政策的压

制作用不显著；11 月强劲的金融数据、专项债新增额度带来供给压力，预计国债

期货短期维持震荡，建议观望。 

  风险提示。中美贸易摩擦激化，地缘政治冲突加剧，A 股上市公司披露业绩不及

预期 
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主力合约行情走势 

T 主力合约走势 
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一、国债期货行情回顾 

上周国债期货整体偏强运行。5年期国债期货主力合约TF2003收盘价

报99.635，周涨幅0.09%；10年期国债期货主力合约T2003收盘价报

97.760，周涨幅0.11%；2年期国债期货主力合约TS2003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 

公开市场方面，上周五当日实现零投放和零回笼，至此央行已经连

续18个交易日未有操作，持平4月创下的最长暂停纪录。此前央行曾在12

月6加量续作了3000亿MLF，主要在明年元旦和春节前加大中长期流动

性投放。目前临近月中缴税日以及为LPR报价提供锚，MLF大概率续作。

上周中央经济工作会议定调明年资本市场走向，货币政策继续保持稳健。

上周长短端利率涨跌不一， ，隔夜shibor跌21.2bp报2.1330%，但14天

shibor利率涨1.4bp报2.4430%。 

2019年地方债发行前置，前三季度地方债基本完成全年新增发行。

目前，12月全国共发行173亿元地方债。为了充分发挥专项债资金稳增
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长、补短板效应，财政部提前下达2020年部分新增专项债务限额1万亿

元。周内国债、国开债收益率有所下行。 

图 5：地方政府债发行（月）  图 6：10 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 

   

图 7：国债收益率走势  图 8：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，但有所企稳 

进入2019年，全球经济下行压力加大。欧元区经济增长依旧乏力：欧

元区10月制造业PMI指数45.7，就业、原材料库存均继续下降，企业要素

需求还在放缓，制造业就业压力还在持续。美国经济数据仍强劲。11月非

农新增职位26.6万个，创10个月以来最高增幅，远超市场预期的18万个。 

在多国央行陆续降息后，部分经济体有所企稳，11月德国制造业订单

和出口均出现回暖现象，欧元区 11 月 Sentix 投资者信心指数高于预期，

欧元区经济增速见底的概率上升，但未来经济增长仍充满不确定性。中日

经济较为强劲。 
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图 9: 主要经济体制造业 PMI  图 10: 主要经济体国债收益率 

 

 

 
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）国内经济疲弱 

生产端，11月官方制造业PMI重回扩张区。11月官方制造业PMI 50.2%，

比上月上升0.9个百分点；在连续6个月低于临界点后重回扩张区间。其中，

生产指数和新订单指数为52.6%和51.3%，环比分别上升1.8个和1.7个百分

点，均为下半年以来的高点，新订单指数重回扩张区间；同时，进出口也

有所好转，新出口订单指数和进口指数为48.8%和49.8%，环比分别上升

1.8个和2.9个百分点。 

图 11: 制造业 PMI&财新 PMI  图 12: 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 

10月投资数据不及预期，1-10月固定资产累计同比增速相比前三季度

继续回落，连续四个月回落。其中，制造业投资增长加快0.1个百分至2.6%，

基础设施投资同比回落0.3个百分点至4.2%，房地产开发投资同比回落0.2

个百分点至10.3%。当前制造业投资虽处低位但有企稳迹象，房地产和基

建投资继续回落负面影响较大，但房地产新开工、竣工增速回升明显；基

建投资虽然有所回落，但预计财政逆周期调节政策发力、专项债提前发行

有利于基建投资企稳。单月新开工、竣工增速回升明显：10月新开工面积

同比增长23.2%，增速回升16.6个百分点，创2018年9月以来新高；10月竣

工同比增幅为19.2%，连续3个月转正，且增幅持续扩大。 

 



       
 

请务必阅读正文后的免责声明                                                            7 / 10 

 金融期货周报 

图 13: 固定资产投资增速  图 14: 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 

   

 

 

 

图 15: 工业增加值  图 16: 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 

10月工业增加值增速回落。10月，规模以上工业增加值同比实际增长

4.7%，回落1.1个百分点。从环比看，10月，工业增加值比上月增长0.17%。

前10月，工业增加值同比增长5.6%。三大门类，10月份，采矿业同比增长

3.9%，增速回落4.2个百分点；制造业增长4.6%，回落1个百分点；电/热/

燃气及水增长6.6%，增长1个百分点。 

通胀压力抬升。11月CPI同比涨4.5%，高于市场预期的4.3%。其中食

品价格上涨19.1%，非食品价格上涨1.0%；消费品价格上涨6.5%，服务价

格上涨1.2%。猪肉价格仍然是带动CPI上涨的主要因素，11月猪肉价格同

比上涨110.2%，影响CPI上涨约2.64个百分点。但后续猪肉价格继续上行

空间有限，随着国家一系列恢复生猪生产政策的措施，生猪存栏和能繁母

猪存栏探底回升，11月猪肉价格价格环比涨幅明显回落16.3个百分点，尽

管春节期间对猪肉需求大增，CPI在猪价带动下可能破“5”，但进入2020

年CPI料将上行乏力。另一方面，扣除食品和能源价格后的核心CPI环比转

负，下降0.1%；同比上涨1.4%，较10月回落0.1%。11月PPI环比下降0.1%，

同比较10月的低点回升0.2个百分点至-1.4%，同比降幅收窄。其中，生产

资料价格下降2.5%，降幅小幅收窄0.1%；但生活资料价格在CPI的带动下

同比扩大0.2%至涨1.6%。主要行业中，有色金属冶炼和压延加工业等行业

涨幅扩大，而化学纤维制造业、石油和天然气开采业等行业降幅收窄。PPI

同比降幅收窄，传递出需求端的积极信号，后市在政治局会议再次传达出
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“稳增长”和加大基础设施建设的指引下，制造业有望触底回升，带动PPI

企稳。 

图 17: CPI 同比/环比（%）  图 18: 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 

四、期指行情回顾 

在中美谈判向好的利好刺激下，上周股指期货整体强势运行。沪深300

主力合约IF1912收盘价报3979.6，周涨幅1.63%；上证50期货主力合约

IH1912收盘价报3006.2，周涨幅2.25%；中证500期货主力合约IC1912收

盘价报5093.0，周涨幅1.35%。 

图 19: 沪深 300 期货主力合约走势  图 20: 沪深 300 期货主力合约成交量 
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图 21: 上证 50 期货主力合约走势  图 22: 中证 500 期货主力合约走势 
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五、后市展望 

消息面：(1）中美双方已就第一阶段经贸协议文本达成一致；（2）约

翰逊领导的保守党大获全胜；（3）中金所将于2019年12月23日开展沪深

300股指期权上市交易。 

国内方面，基本面有所回暖，11月金融数据大超预期，PPI降幅收窄；

制造业投资虽处低位但有企稳迹象，房地产和基建投资继续回落负面影响

较大，但预计随着财政逆周期调节政策发力，专项债提前发行有利于基建

投资企稳。上周中央经济工作会议定调明年资本市场走向，货币政策继续

保持稳健，财政政策仍然积极，提出产业、消费“双升级”，预计在政策引

导下，基建和高端制造产业发力，消费回暖，宏观经济触底反弹，支撑股

指期货上行，多单可继续持有，等待春节行情开启。债市方面，CPI维持高

位，但猪肉价格回落，预计通胀对货币政策的压制作用不显著；11月强劲

的金融数据、专项债新增额度带来供给压力，预计国债期货短期维持震荡，

建议观望。 
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