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 金融期货周报 

美伊冲突骤然升级，股指期货承压下行  

  

 
主要观点  

  行情回顾。降准预期兑现，上周国债期货偏弱运行。5 年期国债期货主力合约

TF2003 收盘价报 99.770，周跌幅 0.13%；10 年期国债期货主力合约 T2003

收盘价报 97.975，周跌幅 0.13%；2 年期国债期货主力合约 TS2003 收盘价报

100.325，周跌幅 0.06%。上周市场情绪高涨，股指期货大涨。沪深 300 主力

合约 IF2001 收盘价报 4151.8，周涨幅 3.08%；上证 50 期货主力合约 IH2001

收盘价报 3080.4，周涨幅 1.78%；中证 500 期货主力合约 IC2001 收盘价报

5378.0，周跌幅 4.51%。 

  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，资金面整体宽裕。隔夜 shibor 周内跌 3.8bp 报 1.1620%，7 日 shibor 周

内跌 26.90bp 报 2.3490%，14 日 shibor 周内跌 63.50bp 报 2.1900%。央行决

定自 1 月 6 日起全面下调金融机构存款准备金率 0.5 个百分点。此次降准将释

放长期资金约 8000 亿元。 

  后市展望。消息面：（1）伊朗宣布中止履行伊核协议，美伊紧张局势持续升，美

股恐慌指数 VIX 涨 12.43%至 14.02；（2）美国 12 月 ISM 制造业指数 47.2，预

期 49，前值 48.1；（3）国务院部署制造业稳增长措施，稳定经济发展的基本

盘。 

国内方面，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、

宏观经济触底反弹，支撑股指期货上行。但是短期美伊冲突骤然升级，市场避险

情绪大涨，风险资产受创，预计股指期货短期将下行，建议多单离场，等待地缘

政治冲突有所缓解再逢低布局多单。债市方面，降准预期兑现，VIX 指数大涨，

利多国债期货，短期可布局多单。 

  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 

95.00

95.50

96.00

96.50

97.00

97.50

98.00

98.50

99.00

99.50

100.00

19-1 19-2 19-3 19-4 19-5 19-6 19-7 19-8 19-9 19-10 19-11 19-12 
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一、国债期货行情回顾 

降准预期兑现，上周国债期货偏弱运行。5年期国债期货主力合约

TF2003收盘价报99.770，周跌幅0.13%；10年期国债期货主力合约

T2003收盘价报97.975，周跌幅0.13%；2年期国债期货主力合约TS2003

收盘价报100.325，周跌幅0.06%。 

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，

资金面整体宽裕。隔夜shibor周内跌3.8bp报1.1620%，7日shibor周内跌

26.90bp报2.3490%，14日shibor周内跌63.50bp报2.1900%。央行决定

自1月6日起全面下调金融机构存款准备金率0.5个百分点。此次降准将释

放长期资金约8000亿元。  

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

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
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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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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：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

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
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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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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 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，12月官方制造业PMI继续维持扩张区间。12月份，制造业

PMI为50.2%，与上月持平，连续两个月位于荣枯线以上，景气稳中有

升。国外订单明显增长，原材料进口继续回暖。12月份，制造业新出口

订单指数为50.3%，高于上月1.5个百分点；进口指数为49.9%，环比上

升0.1个百分点，连续两个月回升。 
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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 

47

48

49

50

51

52

53

17-10 18-1 18-4 18-7 18-10 19-1 19-4 19-7 19-10

PMI 财新中国PMI

 

 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

43

45

47

49

51

53

55

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

PMI:新订单 PMI:新出口订单

PMI:产成品库存 PMI:主要原材料购进价格
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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 

上周市场情绪高涨，股指期货大涨。沪深300主力合约IF2001收盘价

报4151.8，周涨幅3.08%；上证50期货主力合约IH2001收盘价报3080.4，

周涨幅1.78%；中证500期货主力合约IC2001收盘价报5378.0，周跌幅

4.51%。 

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，两融余额经历年初大涨后维持高位；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 

 

6,000

7,000

8,000

9,000

10,000

11,000

12,000

2,000

2,200

2,400

2,600

2,800

3,000

3,200

3,400

3,600

18-11 19-1 19-3 19-5 19-7 19-9 19-11

融资融券余额（右） 上证综合指数 (亿元)

 

 

(78.0)

(58.0)

(38.0)

(18.0)

2.0

22.0

42.0

62.0

82.0

102.0

122.0

19-1 19-3 19-5 19-7 19-9 19-11

沪股通资金净流入 深股通资金净流入(亿元)

 
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、后市展望 

消息面：（1）伊朗宣布中止履行伊核协议，美伊紧张局势持续升，美

股恐慌指数VIX涨12.43%至14.02；（2）美国12月ISM制造业指数 47.2，

预期 49，前值 48.1；（3）国务院部署制造业稳增长措施，稳定经济发展

的基本盘。 

国内方面，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、宏观经济触底反弹，支撑股指期货上行。但是短期美伊冲突

骤然升级，市场避险情绪大涨，风险资产受创，预计股指期货短期将下行，

建议多单离场，等待地缘政治冲突有所缓解再逢低布局多单。债市方面，

降准预期兑现，VIX指数大涨，利多国债期货，短期可布局多单。  
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