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 金融期货周报 

全球恐慌支撑国债期货，股指谨防联动下行 

  

 
主要观点  

  行情回顾。新冠肺炎在全球蔓延，市场避险情绪继续抬升，美股市场创出历史，

一周之内两次熔断；泰国、菲律宾、韩国、巴基斯坦、印度尼西亚、巴西、等

多国股市也触发熔断。周一国债期货大幅收涨，10 年期主力合约涨 0.48%，盘

中一度涨 0.79%报 102.255 元，创上市以来新高，随后周内国债期货有所下

行。5 年期国债期货主力合约 TF2006 收盘价报 101.640，周跌幅 0.60%；10

年期国债期货主力合约 T2006 收盘价报 100.995，周跌幅 1.11%；2 年期国债

期货主力合约 TS2006 收盘价报 101.080，周跌幅 0.22%。上周全球权益市场

受到重创，国内股指期货表现相对强势。沪深 300 主力合约 IF2003 收盘价报

3894.2，周跌幅 3.85%；上证 50 期货主力合约 IH2003 收盘价报 2800.0，周

跌幅 3.43%；中证 500 期货主力合约 IC2003 收盘价报 5447.0，周跌幅 2.42%。

北上资金避险情绪急剧升温，上周北上资金合计净卖出 417.95 亿元，创历史

最大单周净卖出纪录。 

  基础市场表现。上周央行未进行逆回购操作，央行连续 19 日暂停逆回购。shibor

隔夜周内下行 17.40bp 报 1.4140%。3 月 13 日，央行宣布，决定于月 16 日实

施普惠金融定向降准，对达到考核标准的银行定向降准 0.5 至 1 个百分点。此

外，对符合条件的股份制银行再额外定向降准 1 个百分点，支持发放普惠金融

领域贷款。以上定向降准共释放长期资金 5500 亿元。 

  后市展望。海外方面：（1）美国宣布进入“国家紧急状态”；美联储为市场注入

1.5 万亿美元短期资金；特朗普新冠病毒测试结果呈阴性。（2）阿联酋央行注资

1000 亿迪拉姆刺激经济，以抵消新冠肺炎疫情影响；（3）欧洲疫情控制措施呈

现两种差异，处于“大流行”边缘。国内：（1）李克强 3月 10 日主持召开国务

院常务会议，确定应对疫情影响，稳外贸稳外资的新举措；部署进一步畅通产业

链资金链，推动各环节协同复工复产；（2）银行金融机构为抗击疫情提供信贷支

持已经超过 1.4 万亿。1-2 月份，信贷比去年同期增加，同比多增了约 1300 亿。

（3）3月一二三线城市房地产销售较 2019 年全面回落，较但 2 月略微回升。 

展望后市，进入 3月以来，因油价暴跌和新冠疫情忧虑持续，经济衰退的担忧加

剧，外围市场持续大跌，尤其美股两次熔断。但国内股指期货走出相对独立行情，

市场并未跟随性下跌，反而市场放量增长。股指方面，一方面由于国内疫情得到

有效抑制，全面复工在望，对于宏观经济的预期好转，大盘逐步站稳 3000 点可

期；另一方面国家提出“新基建”概念提振市场。因此上半年在经济形势好转的

预期下，股指期货可逢低做多，轻仓长线。但短期仍存在外围市场的联动下跌风

险，短期大概率维持宽幅震荡，注意避险。国债期货空间犹存。鉴于全球新冠肺

炎疫情仍处于蔓延阶段，各国货币策宽松趋势不变、全球投资者风险偏好显著下

行将继续支撑国债期货，建议多单继续持有。 

  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 

新冠肺炎在全球蔓延，市场避险情绪继续抬升，美股市场创出历史，

一周之内两次熔断；泰国、菲律宾、韩国、巴基斯坦、印度尼西亚、巴西、

等多国股市也触发熔断。周一国债期货大幅收涨，10年期主力合约涨0.48%，

盘中一度涨0.79%报102.255元，创上市以来新高，随后周内国债期货有所

下行。5年期国债期货主力合约TF2006收盘价报101.640，周跌幅0.60%；

10年期国债期货主力合约T2006收盘价报100.995，周跌幅1.11%；2年

期国债期货主力合约TS2006收盘价报101.080，周跌幅0.22%。 

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 

上周央行未进行逆回购操作，央行连续19日暂停逆回购。shibor隔夜

周内下行17.40bp报1.4140%。3月13日，央行宣布，决定于月16日实施

普惠金融定向降准，对达到考核标准的银行定向降准0.5至1个百分点。

此外，对符合条件的股份制银行再额外定向降准1个百分点，支持发放普

惠金融领域贷款。以上定向降准共释放长期资金5500亿元。 

地方债发行方面，3月累计发行规模合计为840亿元。2月11日，财政

部提前下达2020年新增地方政府债务限额8480亿元，其中一般债务限额
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5580亿元、专项债务限额2900亿元。加上此前提前下达的专项债务1万

亿元，共提前下达2020年新增地方政府债务限额18480亿元，正好等于

国家允许提前使用新增地方债务限额的上限60%。 

3月9日，美国10年期国债收益率一路下探，一度跌破0.4%关口。但周

五纽约联储宣布将购买长达30年期的国库券，美债全线跳涨，10年期美债

收益率跳水逾13个基点报0.828%，30年期美债收益率翻绿，此前涨超30

个基点。 

图 5：地方政府债发行（月）  图 6：10 年期国债收益率 
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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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三、基本面——海内外基本面疲弱 

（一）全球经济衰退预期抬升 

上周由于新冠疫情冲击和原油价格暴跌，美股大幅跳空低开，标普500

指数出现两次触发熔断机制，自年内高点累计跌幅超过20%，美股进入技

术性熊市。全球重要股票指数多个荣孤单，黄金、石油和比特币均出现了

下跌，恐慌指数VIX周五暴涨超过40%，报75.47点，创2008年金融危机以

来新高。s世界经济面临2008年金融危机以来的最大风险。3月12日欧洲央

行未实施降息，加剧欧股市场下跌。 
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目前国内疫情逐步平息，但海外疫情正处于爆发期，海外的经济将遭

受疫情形势恶化带来的冲击，市场的担忧情绪仍然会有所延续，预计未来

一段时间全球股市还将承压，不容乐观。  

图 9: 主要经济体制造业 PMI  图 10: 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 

   

图 11：10 年期国债收益率  图 12：美元指数 
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图 13：VIX 指数  图 14：美国和日本股市表现 
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（二）国内经济承压 

生产端低迷。2月制造业PMI受疫情影响较大，仅为35.7%，比上月下

降达14.3个百分点。创历史新低。制造业PMI各主要分项均明显回落，新

订单指数回落22.1个点至29.3，经营活动预期回升16.1个点至41.8，采购
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回落22.3个点至29.3，生产回落23.5个点至27.8。目前疫情得到初步遏制，

给生产带来的负面影响正在逐步减弱。但具体的复工情况仍需要重点追踪。 

2月金融数据大幅不及预期。中国2月新增人民币贷款9057亿元，低于

预期11960亿元，前值33400亿元。2月M2同比增8.8%，预期8.5%，前值

8.4%。2月社会融资规模增量为8554亿元，市场预期18750亿元，前值为

50674亿元。2月CPI同比上涨5.2%，预期上涨4.9%，前值上涨5.4%；中

国2月PPI同比下降0.4%，预期下降0.3%，前值上涨0.1%；PPI稳中略有下

降，石油相关行业价格大幅度波动是PPI同比由涨转降的主要原因。 

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: 社会融资规模  图 18: 企业债券融资 
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图 19: PPI  图 20: CPI 
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四、期指行情回顾 

上周全球权益市场受到重创，国内股指期货表现相对强势。沪深300主

力合约IF2003收盘价报3894.2，周跌幅3.85%；上证50期货主力合约

IH2003收盘价报2800.0，周跌幅3.43%；中证500期货主力合约IC2003收

盘价报5447.0，周跌幅2.42%。北上资金避险情绪急剧升温，上周北上资

金合计净卖出417.95亿元，创历史最大单周净卖出纪录。 

图 21: 沪深 300 期货主力合约走势  图 22: 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 23: 上证 50 期货主力合约走势  图 24: 全球重要股票指数周涨跌 
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图 25: 沪深 300 期货价差结构  图 26: 沪深 300 期货升贴水 
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图 27: 供给端——两融余额  图 28: 供给端——陆港通北上资金 
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五、后市展望 

消息面：海外方面：（1）美国宣布进入“国家紧急状态”；美联储为市

场注入1.5万亿美元短期资金；特朗普新冠病毒测试结果呈阴性。（2）阿联

酋央行注资1000亿迪拉姆刺激经济，以抵消新冠肺炎疫情影响；（3）欧洲

疫情控制措施呈现两种差异，处于“大流行”边缘；韩国疫情得到控制，

但日本仍在缓慢攀升中。国内方面：（1）李克强3月10日主持召开国务院

常务会议，确定应对疫情影响，稳外贸稳外资的新举措；部署进一步畅通

产业链资金链，推动各环节协同复工复产；（2）银行金融机构为抗击疫情

提供信贷支持已经超过1.4万亿。1-2月份，信贷比去年同期增加，同比多

增了约1300亿。（3）3月一二三线城市房地产销售较2019年全面回落，较

但2月略微回升。 

展望后市，进入3月以来，因油价暴跌和新冠疫情忧虑持续，经济衰退

的担忧加剧，外围市场持续大跌，尤其美股两次熔断。但国内股指期货走

出相对独立行情，市场并未跟随性下跌，反而市场放量增长。股指方面，

一方面由于国内疫情得到有效抑制，全面复工在望，对于宏观经济的预期

好转，大盘逐步站稳3000点可期；另一方面国家提出“新基建”概念提振

市场。因此上半年在经济形势好转的预期下，股指期货可逢低做多，轻仓

长线。但短期仍存在外围市场的联动下跌风险，短期大概率维持宽幅震荡，

注意避险。国债期货空间犹存。鉴于全球新冠肺炎疫情仍处于蔓延阶段，

各国货币策宽松趋势不变、全球投资者风险偏好显著下行将继续支撑国债

期货，建议多单继续持有。  
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