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 金融期货周报 

欧美疫情升级，股指宽幅震荡，债市空间犹存 

  

 
主要观点  

  行情回顾。新冠病毒在欧美国家迅速蔓延，多国进入紧急状态，市场避险情绪

维持高位，上周国债期货高位震荡，5 年期国债期货主力合约 TF2006 收盘价

报 102.185，周涨幅 0.36%；10 年期国债期货主力合约 T2006 收盘价报

101.550，周涨幅 0.46%；2 年期国债期货主力合约 TS2006 收盘价报 101.515，

周涨幅 0.32%。上周在各国央行刺激政策加码的背景下，全球股市有所反弹。

国内方面，沪深 300 主力合约 IF2004 收盘价报 3680.2，周涨幅 4.97%；上证

50 期货主力合约 IH2004 收盘价报 2688.0，周涨幅 7.01%；中证 500 期货主

力合约 IC2004 收盘价报 5053.6，周涨幅 0.93%。沪指上周累计上涨 0.97%，

北上资金上周累计净流入 5.48 亿元，其中沪股通合计净卖出 2.83 亿元，深股

通合计净买入 8.31 亿元。 

  基础市场表现。目前银行体系流动性总量处于合理充裕水平，上周央行公开市

场未进行逆回购操作，央行连续 29 日暂停逆回购。银行间市场流动性总量依

旧充裕，隔夜回购维持在 1%下方，shibor 多数下行，但隔夜品种周内上行

25.90bp 报 1.1040%，7 天期下行 3.60bp 报 1.7690%。地方债发行方面，截

至 3 月 26 日，2020 年 1-3 月全国共发行地方政府债券 479 支，发行规模合

计 15202.97 亿元，同比增加了 8.08%。 

  后市展望。消息面：（1）特朗普签署《国防生产法案》行政令；特朗普正式签

署 2万亿美元经济刺激法案；（2）日本将推出迄今最大规模经济刺激计划，其

规模将超过 2008 年金融危机时的经济应对政策；德国巨额援助计划获批，首批

资金将于 4月 1 日之前发放；（3）沙特拒绝进行欧佩克紧急磋商，沙特首都利

雅得周末又被偷袭。 

全球经济刺激政策加码，股市反应积极，A 股同步回暖。国内股市存在止跌修复

的预期，而且国内方面的复产复工，市场在二季度有望迎来较好的政策窗口，上

半年大盘逐步站稳 3000 点可期。但还需观察疫情在全球的发酵，目前海外疫情

形势非常严峻，疫情难以抑制，美联储的政策再宽松，市场也难以得到修复，因

此长期外部市场下行的压力犹存，谨防股指与外围市场联动性下跌。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 

新冠病毒在欧美国家迅速蔓延，多国进入紧急状态，市场避险情绪维

持高位，上周国债期货高位震荡，5年期国债期货主力合约TF2006收盘价

报102.185，周涨幅0.36%；10年期国债期货主力合约T2006收盘价报

101.550，周涨幅0.46%；2年期国债期货主力合约TS2006收盘价报

101.515，周涨幅0.32%。 

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 

目前银行体系流动性总量处于合理充裕水平，上周央行公开市场未

进行逆回购操作，央行连续29日暂停逆回购。银行间市场流动性总量依

旧充裕，隔夜回购维持在1%下方，shibor多数下行，但隔夜品种周内上

行25.90bp报1.1040%，7天期下行3.60bp报1.7690%。 

地方债发行方面，截至3月26日，2020年1-3月全国共发行地方政

府债券479支，发行规模合计15202.97亿元，同比增加了8.08%。从债

券类型来看，2020年发行的专项债券比例大幅提升。1-3月共发行专项

债券10535.09亿元，占总发行规模的69.30%，而2019年的专项债券占

比仅为49.02％。 
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周五美债收益率全线走低， 5年期美债收益率跌13.3个基点报0.399%，

10年期美债收益率跌16.7个基点报0.686% 

图 5：地方政府债发行（月）  图 6：10 年期国债收益率 
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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 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 

   

三、基本面——海内外基本面疲弱 

（一）全球经济衰退 

国外疫情呈现失控态势，新冠病毒在欧美国家爆发，各国纷纷开始采

取封城等措施，居民消费收缩，全球经济衰退迹象逐渐明朗。另外，国际

油价暴跌之下，全球PPI有进一步下行压力，通缩预期抬升，市场风险偏好

大幅收缩。美国上周初请失业金人数大幅飙升，创下纪录新高。多国央行

纷纷下调基准利率，力度之大、手段之迅速创08年金融危机以来新高。美

联储降息至0，宣告其最重要的货币政策工具已使用完毕。各国财政政策纷

纷加码，特朗普签署《国防生产法案》行政令；特朗普正式签署2万亿美元

经济刺激法案；日本将推出迄今最大规模经济刺激计划，其规模将超过

2008年金融危机时的经济应对政策；德国巨额援助计划获批，首批资金将

于4月1日之前发放。 
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鉴于海外疫情正处于爆发期，多国进入紧急甚至战时状态，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：全球疫情发展情况  图 10：大宗商品表现 
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数据来源：丁香医生  数据来源：Wind、国都期货研究所 

   

图 11: 主要经济体制造业 PMI  图 12: 美国非农就业数据 
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图 13：10 年期国债收益率  图 14：美元指数 
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图 15：VIX 指数  图 16：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

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月宏观数据惨淡，投资显著回落。1-2月份，全国固定资产投资（不

含农户）33323亿元，同比下降24.5%，其中，民间固定资产投资18938亿

元，同比下降26.4%。从环比速度看，2月份固定资产投资（不含农户）下

降27.38%。第三产业中，基础设施投资同比下降30.3%。1-2月份，全国房

地产开发投资10115亿元，同比下降16.3%。其中，住宅投资7318亿元，下

降16.0%。1-2月份，房地产施工面积694241万平方米，同比增长2.9%；

房屋新开工面积10370万平方米，下降44.9%；房屋竣工面积9636万平方

米，下降22.9%。 

工业增加值转负。1-2月份，规模以上工业增加值同比实际下降13.5%。

从环比看，2月份，规模以上工业增加值比上月下降26.63%。消费持续萎

靡。1-2月份，社会消费品零售总额52130亿元，同比名义下降20.5%。其

中，除汽车以外的消费品零售额48476亿元，下降18.9%。 

图 17: 制造业 PMI&财新 PMI  图 18: 制造业 PMI 分项指标 
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图 19: 固定资产投资（不含农户）同比增速  图 20: 工业增加值同比增速 
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图 121: PPI  图 22: CPI 
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四、期指行情回顾 

上周在各国央行刺激政策加码的背景下，全球股市有所反弹。国内方

面，沪深300主力合约IF2004收盘价报3680.2，周涨幅4.97%；上证50期

货主力合约IH2004收盘价报2688.0，周涨幅7.01%；中证500期货主力合

约IC2004收盘价报5053.6，周涨幅0.93%。沪指上周累计上涨0.97%，北

上资金上周累计净流入5.48亿元，其中沪股通合计净卖出2.83亿元，深股

通合计净买入8.31亿元。 

图 23: 沪深 300 期货主力合约走势  图 24: 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 
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图 25: 上证 50 期货主力合约走势  图 26: 全球重要股票指数周涨跌 
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图 27: 沪深 300 期货价差结构  图 28: 沪深 300 期货升贴水 
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图 29: 供给端——两融余额  图 30: 供给端——陆港通北上资金 
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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 

五、后市展望 

全球经济刺激政策加码，股市反应积极，A股同步回暖。国内股市存在

止跌修复的预期，而且国内方面的复产复工，市场在二季度有望迎来较好

的政策窗口，上半年大盘逐步站稳3000点可期。但还需观察疫情在全球的

发酵，目前海外疫情形势非常严峻，疫情难以抑制，美联储的政策再宽松，

市场也难以得到修复，因此长期外部市场下行的压力犹存，谨防股指与外

围市场联动性下跌。 
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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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