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 金融期货周报 

全面降准可期，股指期货多单持有  

  

 
主要观点  

  行情回顾。国务院总理称中国将研究采取降准、定向降准等多种措施，降低实

际利率，受到降准预期提振，资金面宽裕，上周国债期货整体大涨。5 年期国

债期货主力合约 TF2003 收盘价报 99.940，周涨幅 0.24%；10 年期国债期货

主力合约 T2003 收盘价报 98.195，周涨幅 0.34%；2 年期国债期货主力合约

TS2003 收盘价报 100.400，周涨幅 0.11%。上周股指期货大幅低开后偏强运

行。沪深 300 主力合约 IF2001 收盘价报 4028.0，周跌幅 0.07%；上证 50 期

货主力合约 IH2001 收盘价报 3027.6，周涨幅 0.06%；中证 500 期货主力合约

IC2001 收盘价报 5163.3，周跌幅 0.28%。 

  基础市场表现。公开市场方面，临近跨年，央行加大资金投放力度以熨平资金

面，从 12 月 18 日至 26 日，央行通过逆回购操作向市场净投放流动性达 6000

亿元；而且上周国务院总理称中国将研究采取降准、定向降准等多种措施，降

低实际利率。因此上周资金面整体宽裕，26 日隔夜 shibor 继前一日跌破 1%报

0.943%后进一步下行，下跌 9.5bp 报 0.848%，与年内最低的 0.844％相差无

几； 26 日 DR001 较 25 日下跌 9.08BP，创 2009 年 6 月 16 日以来新低。 

  后市展望。消息面：（1）证券法修订草案获通过，明年 3 月 1 日施行，明确全面

推行注册制；加大内幕交易惩处力度；（2）央行发布新规，存量房贷利率“重新

定价”，将原合同约定的利率定价方式转换为以 LPR 为定价基准加点形成，此次

调整涉及 28 万亿房贷，相对利好地产；（3）美国国家安全顾问：如果朝鲜试射

远程或核导弹，美国将采取行动。 

国内基本面有所回暖，工业生产回暖超预期，制造业投资虽处低位但有企稳迹象，

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、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。但是

短期需注意全面注册制对于股市流动性的冲击。债市方面，短期跨年资金面有所

收紧，春节期间对猪肉需求大增可能推动 CPI 破“5”，春节前可能会降准 0.5 个

百分点，缓解季节性资金压力，债市可能会迎来一小波牛市行情。 

  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 

国务院总理称中国将研究采取降准、定向降准等多种措施，降低实际

利率，受到降准预期提振，资金面宽裕，上周国债期货整体大涨。5年期国

债期货主力合约TF2003收盘价报99.940，周涨幅0.24%；10年期国债期

货主力合约T2003收盘价报98.195，周涨幅0.34%；2年期国债期货主力

合约TS2003收盘价报100.400，周涨幅0.11%。 

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，临近跨年，央行加大资金投放力度以熨平资金面，

从12月18日至26日，央行通过逆回购操作向市场净投放流动性达6000亿

元；而且上周国务院总理称中国将研究采取降准、定向降准等多种措施，

降低实际利率。因此上周资金面整体宽裕，26日隔夜shibor继前一日跌破

1%报0.943%后进一步下行，下跌9.5bp报0.848%，与年内最低的0.844％

相差无几； 26日DR001较25日下跌9.08BP，创2009年6月16日以来新

低。 

地方债发行方面，日前财政部提前下达四川省部分2020年专项债券

新增额度624亿元，明年1月2日全国首批发行。2020年第一周地方债预
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计发行875.71亿元。展望2020年，新增地方政府专项债可能提高至3万

亿元左右，重点用于交通、能源、环保、民生、产业园区等领域，作为

明年积极财政政策的“重头戏”，在基建、民生领域发挥作用，将拉动经

济企稳。 

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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图 7：shibor 收益率走势  图 8：银行间质押式回购利率走势 
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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 9：国债收益率走势  图 10：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。但在各国纷纷转鸽后，全球经

济有所企稳，11月德国制造业订单和出口均出现回暖现象，欧元区11月
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ZEW经济景气指数大涨，欧元区经济增速见底的概率上升，但未来经济增

长在英国脱欧、美欧贸易摩擦的背景下仍充满不确定性。美国11月非农就

业人口大超预期增加26.6万人，劳动力市场韧性仍存，因此目前美联储对

经济前景更加乐观。综上，海外宏观经济下行压力有所缓解，经济企稳信

号释放。 

展望2020年，鉴于经济下行压力犹存，全球货币宽松格局大概率维持

不变。随着部分国家未来利率下调空间有限，一些央行已经开始扩表推动

信贷扩张为市场注入流动性，根据彭博新闻社的数据显示，到2019年年底，

美、欧、日三大央行资产负债表的总增长将达到每月近1000亿美元。美联

储在2019年降息3次后暂停降息，但逆回购规模不断增加，而且自10月15

日开始每月购买600亿美元的美国国库券，以增强对作为货币政策指导工

具的基准利率的控制，这一措施至少延续至明年二季度。 

图 11: 主要经济体制造业 PMI  图 12: 主要经济体国债收益率 
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图 31：ZEW 经济景气指数  图 14：美国非农就业数据 
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（二）国内经济大概率触底 

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
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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。制造业投资虽处低位但有企稳迹象。 

从长周期观察中国经济，目前中国正值第六轮库存周期的主动去库存

阶段，PPI和工业产成品库存累计同比不断下滑，企业生产萎靡。但是进入

11月，PPI结束连续5个月的下跌，传递出积极信号；工业增加值和PMI生

产指数相互印证，指向企业或进入补库存阶段。12月中央经济工作会议定

调明年资本市场走向，预计在积极地财政政策引导下，基建和高端制造产

业发力，企业将在2020年1-2月进入主动补库存阶段，带动宏观经济触底

反弹。 

图 15: 制造业 PMI&财新 PMI  图 16: 制造业 PMI 分项指标 
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图 17: 固定资产投资增速  图 18: 房地产开工/竣工面积 
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图 19: 工业增加值  图 20: 社会消费品零售总额 
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四、期指行情回顾 

上周股指期货大幅低开后偏强运行。沪深300主力合约IF2001收盘价

报4028.0，周跌幅0.07%；上证50期货主力合约IH2001收盘价报3027.6，

周涨幅0.06%；中证500期货主力合约IC2001收盘价报5163.3，周跌幅

0.28%。 

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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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: 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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图 23: 沪深 300 期货价差结构  图 24: 沪深 300 期货升贴水 
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资金供给方面，2019年两融余额经历年初大涨后维持高位，于12月份

重返万亿大关；北上资金12月抄底A股，随着2020年金融业将进一步扩大

对外开放，外资参与我国资本市场的政策障碍越来越少，有利于海外资金

入市；公募基金方面，2019年下半年股票型公募基金发行规模减少，占比

下降，但是展望2020年，政策层面大力鼓励发展权益类公募基金，并引导

外资、保险、社保基金、养老金等中长期资金入市，增量资金仍有入市潜

力，股市流动性有望进一步改善。 

图 25: 供给端——两融余额  图 26: 供给端——陆港通北上资金 
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五、后市展望 

 

2020年货币政策操作将继续保持“精耕细作”，市场化降息有望持

续，从而引导LPR进一步下降，但债市在2020年整体上行空间有限，主

要原因在于目前海内外经济企稳信号释放，市场对于全球经济复苏的预

期抬升；国内方面，预计在逆周期政策引导下中国将进入补库存阶段，

我们预测宏观经济在2020年1-2月触底反弹。因此，我们认为债市2020年

整体走牛的基础较为薄弱，由于风险偏好提升，本轮债牛接近尾声。 

操作方面，在经济复苏期利率债的配置价值弱于信用债和权益类资产。

2020年债市趋势性行情较难把握，国债期货大概率维持窄幅震荡格局，随

着全球经济复苏，债市下半年表现料将弱于上半年，因此我们对于2020年

下半年国债期货维持谨慎偏空观点。但短期来看，1-2月跨年资金面有所收

紧，春节期间对猪肉需求大增可能推动CPI破“5”，春节前可能会降准0.5

个百分点，缓解季节性资金压力，债市可能会迎来一小波牛市行情。 

长期来看，从宏观经济环境来看，海外经济有所企稳，欧元区经济增

速见底的概率上升，美国劳动力市场仍旧强劲。市场对于全球经济复苏的

预期抬升，刺激全球主要股票指数止跌回升，风险偏好提高，而纵观全球

主要股票指数的估值水平，上证综指的PE处于相当低位，在全球权益市场

的配置价值较高，吸引海外资金投资中国股市。国内方面，预计在逆周期

政策引导下，财政手段加强，基建和高端制造产业发力，促进消费回暖，
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我们预测宏观经济在2019年四季度或2020年一季度初触底反弹，中国经济

将进入第七轮库存周期的补库存阶段，企业盈利能力提升，支撑股市进入

新一轮牛市行情。2020年股指期货具有较高的配置价值，可逢低布局多单，

等待牛市行情开启，保守估计上证综指将突破2018年初高点（3587点）。 
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