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 金融期货周报 

刺激政策加码，股指短期维持震荡 

  

 
主要观点  

  行情回顾。上周国债期货窄幅震荡。5 年期国债期货主力合约 TF2003 收盘价

报 101.395，周跌幅 0.02%；10 年期国债期货主力合约 T2003 收盘价报

100.720，周涨幅 0.20%；2 年期国债期货主力合约 TS2003 收盘价报 101.105，

周涨幅 0.07%。上周股指期货持续回暖。沪深 300 主力合约 IF2003 收盘价报

4158.6，周涨幅 3.95%；上证 50 期货主力合约 IH2003 收盘价报 2969.6，周

涨幅 2.46%；中证 500 期货主力合约 IC2003 收盘价报 5775.0，周涨幅 6.16%。

周五两市主要指数午间收涨，沪指涨 0.46%、深成指涨 1.51%、创业板大涨

2.36%。 

  基础市场表现。央行上周(2 月 17 日-2 月 21 日)进行了 1000 亿元逆回购操作，

同期有 1.22 万亿元逆回购到期。此外，2 月 17 日中国央行开展了 2000 亿元

1 年期中期借贷便利（MLF）操作，中标利率下调 10 个基点至 3.15%。周四 2

月 LPR 报价出炉，1 年期 LPR 为 4.05%，上次为 4.15%；5 年期以上 LPR 为

4.75%，上次为 4.80%。地方债发行方面，2 月累计发行规模合计为 1235 亿

元。证监会网站宣布，经国务院同意，证监会与财政部、人民银行、银保监会

联合发布公告，允许符合条件的试点商业银行和具备投资管理能力的保险机

构，按照依法合规、风险可控、商业可持续的原则，参与中金所国债期货交易。

首次入市可能带来增量资金数十亿元。因此国债收益率料将进一步下行。 

  后市展望。消息面：（1）证监会网站宣布，允许符合条件的试点商业银行和具备

投资管理能力的保险机构，按照依法合规、风险可控、商业可持续的原则，参与

中金所国债期货交易。首次入市可能带来增量资金数十亿元；（2）国务院国资委

分类指导，有序推进复工复产。截至 2月 20 日，中央企业所属 4.8 万户子企业，

复工率为 86.4%；（3）根据 MSCI 官网公布的例行季度调整结果，A 股纳入节奏加

快，科创板股票首次亮相 MSCI 指数体系。根据惯例，所有变动将会在 2020 年 2

月 28 日收盘生效；（4）下周（2月 24 日-2 月 28 日）为解禁小高峰，共有 30 家

公司限售股陆续解禁，合计解禁量 92.43 亿股，市值为 963.78 亿元。 

展望后市，近期新型冠状病毒感染的肺炎疫情引发市场担忧情绪，尤其是在日韩

发酵，恐慌指数飙至 3 个月新高，隔夜美股受挫，因此短期股指期货仍有下行风

险，大概率维持宽幅震荡，建议观望。长期来看，随着刺激政策持续加码，经济

企稳或见迹象，但仍存在较大不确定性。同时避险情绪抬升，支撑国债期货，多

单持有。 

  风险提示。肺炎疫情，中美贸易摩擦激化，地缘政治冲突加剧。  
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一、国债期货行情回顾 

上周国债期货窄幅震荡。5年期国债期货主力合约TF2003收盘价报

101.395，周跌幅0.02%；10年期国债期货主力合约T2003收盘价报

100.720，周涨幅0.20%；2年期国债期货主力合约TS2003收盘价报

101.105，周涨幅0.07%。 

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 

央行上周(2月17日-2月21日)进行了1000亿元逆回购操作，同期有

1.22万亿元逆回购到期。此外，2月17日中国央行开展了2000亿元1年期

中期借贷便利（MLF）操作，中标利率下调10个基点至3.15%。周四2月

LPR报价出炉，1年期LPR为4.05%，上次为4.15%；5年期以上LPR为

4.75%，上次为4.80%。 

央行副行长潘功胜称，中国有充足的政策工具来应对经济下行的压

力，央行将平衡好货币政策支持经济增长和稳杠杆的关系，继续发挥定

向降准、再贷款、再贴现等结构性货币政策工具的引导作用；。财政部等

五部门强化疫情防控重点保障企业资金支持：央行向9家全国性银行和疫

情防控重点地区地方法人银行发放专项再贷款；每月专项再贷款发放利
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率为上月一年期LPR减250基点；中央财政按企业实际贷款利率50%贴息，

企业实际融资成本降至1.6%以下。因此，料一季度资金面整体宽裕。

Shibor整体下行，隔夜shibor周内下行7.00bp报1.3550%。 

地方债发行方面，2月累计发行规模合计为1235亿元。证监会网站宣

布，经国务院同意，证监会与财政部、人民银行、银保监会联合发布公

告，允许符合条件的试点商业银行和具备投资管理能力的保险机构，按

照依法合规、风险可控、商业可持续的原则，参与中金所国债期货交易。

首次入市可能带来增量资金数十亿元。因此国债收益率料将进一步下行。 

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：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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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2020年，全球经济有所企稳。美国1月非农就业人口变动22.5万

人，预期16.5万人，前值14.5万人。新增非农大超预期，就业参与率与时

薪超预期走强。上周美联储主席鲍威尔在国会众议院金融服务委员会的半

年度听证会上表示对美国经济有信心，并且暗示利率政策暂时不变。1月欧

元区、日本和英国制造业PMI反弹。英国已经于2020年1月31日正式脱欧，

与欧盟之间进入一个截至今年底结束的过渡期。欧洲央行会议纪要：数据

显示出积极的信号，但预计经济增速将是温和的；美国2月费城联储制造业

新订单指数录得2018年5月以来新高。 

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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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）国内经济承压 

生产端低迷。1月制造业PMI小幅回落，至荣枯临界点，比上月小幅回

落0.2，其中供给端扩张步伐放缓。鉴于本次调节截止于1月20日，肺炎疫

情影响在1月PMI指数中或未有充分体现，预计2月PMI将明显走低。目前

全国多地延迟企业复工时间，对于生产端将造成较大打击。  

。 
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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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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 19: 工业增加值  图 20: 社会消费品零售总额 

2.5

3.5

4.5

5.5

6.5

7.5

8.5

9.5
工业增加值:当月同比(%)

 

 

7.0

7.5

8.0

8.5

9.0

9.5

10.0

10.5

11.0

11.5

17-2 17-6 17-10 18-2 18-6 18-10 19-2 19-6 19-10

社会消费品零售总额:当月同比(%)
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四、期指行情回顾 

上周股指期货持续回暖。沪深300主力合约IF2003收盘价报4158.6，

周涨幅3.95%；上证50期货主力合约IH2003收盘价报2969.6，周涨幅

2.46%；中证500期货主力合约IC2003收盘价报5775.0，周涨幅6.16%。周

五两市主要指数午间收涨，沪指涨0.46%、深成指涨1.51%、创业板大涨

2.36% 
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资金供给方面，北上资金一周累计成交3963.50亿元，成交净买入

64.93亿元，其中，深股通合计净买入52.63亿元，沪股通合计净买入12.30

亿元。 

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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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

19-1 19-3 19-5 19-7 19-9 19-11 20-1

融资融券余额（右） 上证综合指数 (亿元)

 

 

(78.0)

(28.0)

22.0

72.0

122.0

172.0

19-2 19-4 19-6 19-8 19-10 19-12

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）证监会网站宣布，允许符合条件的试点商业银行和具备

投资管理能力的保险机构，按照依法合规、风险可控、商业可持续的原则，

参与中金所国债期货交易。首次入市可能带来增量资金数十亿元；（2）国

务院国资委分类指导，有序推进复工复产。截至2月20日，中央企业所属

4.8万户子企业，复工率为86.4%；（3）根据MSCI官网公布的例行季度调

整结果，A股纳入节奏加快，科创板股票首次亮相MSCI指数体系。根据惯

例，所有变动将会在2020年2月28日收盘生效；（4）下周（2月24日-2月28

日）为解禁小高峰，共有30家公司限售股陆续解禁，合计解禁量92.43亿股，

市值为963.78亿元。 

展望后市，近期新型冠状病毒感染的肺炎疫情引发市场担忧情绪，尤

其是在日韩发酵，恐慌指数飙至3个月新高，隔夜美股受挫，因此短期股指

期货仍有下行风险，大概率维持宽幅震荡，建议观望。长期来看，随着刺

激政策持续加码，经济企稳或见迹象，但仍存在较大不确定性。同时避险

情绪抬升，支撑国债期货，多单持有。  
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