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 金融期货周报 

国债期货再创新高，上行空间犹存 

 
主要观点  

  行情回顾。上周随着全球疫情发酵，国债期货继续上涨，各期限合约不断创新

高。5 年期国债期货主力合约 TF2006 周内涨 0.75%报 104.550，10 年期国债

期货主力合约 T2006 周内涨 0.96%报 103.315，2 年期国债期货主力合约

TS2006 周内涨 0.30%报 102.650。上周股指期货震荡回落，沪深 300 期货主

力合约 IF2005 周跌 0.78%报 3775.0，上证 50 期货主力合约 IH2005 周跌

0.73%报 2756.6，中证 500 期货主力合约 IC2005 周跌 1.21%报 5216.2，表

现相对强势。周五上证综指收盘跌 1.1%，至 2808.53 点。 

  资金面。一 1 年期 LPR 为 3.85%，较上一期下降 20 个基点；5 年期以上 LPR

为 4.65%，较上一期下降 10 个基点。这是自去年 8 月 LPR 改革以来，5 年期

以上 LPR 第三次下调，也是下调幅度最大的一次。4 月 24 日根据金融机构需

求情况，对当日到期的 2674 亿元 TMLF 进行了续做，续做金额为 561 亿元，

中标利率 2.95%，上次 3.15%。目前资金面宽裕，隔夜 Shibor 周内涨 0.70bp

报 0.9080%；7 天 Shibor 周内涨 5.20bp 报 1.6580%。 

  后市展望。展望二季度，海外疫情的集中爆发仍然是最主要的矛盾，全球权益市

场压力仍旧很大。国内方面相对乐观，国内目前复工复产加快；政策方面，政治

局会议释放重磅信号，罕见强调降准降息。因此在政策红利下和经济回暖预期下，

股指期货下方支撑较强，可逢低布局多单。短期来看，欧美国家经济数据表现极

差，凸显了新冠疫情对经济的冲击，利空股指期货。债市方面，MLF 利率下调 20

个基点，与逆回购利率下调幅度一致，周一 LPR 最新报价下行，因此降准降息之

下债市行情延续，目前阶段各国央行仍处于宽松通道当中，因此债市上行空间犹

存，建议多单继续持有。 

  风险提示。肺炎疫情，信用风险，地缘政治冲突加剧。  
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一、国债期货行情回顾 

上周随着全球疫情发酵，国债期货继续上涨，各期限合约不断创新

高。5年期国债期货主力合约TF2006周内涨0.75%报104.550，10年期国

债期货主力合约T2006周内涨0.96%报103.315，2年期国债期货主力合

约TS2006周内涨0.30%报102.650。 

图 1: TF 主力合约走势  图 2: T 主力合约走势 
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图 3: 10 年期国债收益率  图 4: T 主力合约成交量及持仓量 
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图 5: 10 年期国债收益率  图 6: 债券净价指数  
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资金面方面，周一1年期LPR为3.85%，较上一期下降20个基点；5

年期以上LPR为4.65%，较上一期下降10个基点。这是自去年8月LPR改
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革以来，5年期以上LPR第三次下调，也是下调幅度最大的一次。4月24

日根据金融机构需求情况，对当日到期的2674亿元TMLF进行了续做，

续做金额为561亿元，中标利率2.95%，上次3.15%。 

目前资金面宽裕，隔夜Shibor周内涨0.70bp报0.9080%；7天Shibor

周内涨5.20bp报1.6580%。 

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 

   

二、股指期货行情回顾 

上周股指期货震荡回落，沪深300期货主力合约IF2005周跌0.78%报

3775.0，上证50期货主力合约IH2005周跌0.73%报2756.6，中证500期货

主力合约IC2005周跌1.21%报5216.2，表现相对强势。周五上证综指收盘

跌1.1%，至2808.53点；深证成指跌1.33%。 

图 9: 沪深 300 期货主力合约走势  图 10: 沪深 300 期货主力合约成交量 
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图 11: 上证 50 期货主力合约走势  图 12: 上证综指 
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图 13: 全球重要股票指数周涨跌  图 14: 全球重要股票指数走势 
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图 15: 两融余额  图 16: 陆港通北上资金 
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三、基本面——新冠肺炎疫情导致全球经济衰退 

（一）疫情与全球经济衰退 

据美国约翰斯·霍普金斯大学实时统计，全球新冠肺炎确诊病例已超

过290万例，达2900422例；累计死亡超20万例，达203044例。目前国外

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。此外食品价格通胀回

落，大宗商品尤其是国际原油价格大幅下挫。美国公布至4月18日当周初
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请失业金人数，数据录得442.7万，高于预期的420万人，美国初请失业金

人数连续第三周回落，但美国至4月11日当周续请失业金人数续创历史新

高。 

从制造业来看，全球制造业大幅受挫，主要国家的PMI也都大幅下行，

这种冲击还会随着疫情在欧美国家的恶化延续。从中国的经验来看，在有

效控制下疫情可能在1-2月后到达峰值，那么假设欧美国家也能像我们一样

的控制力度，在最为乐观情况下，全球经济最快在二季度触底，也就是说

PMI还会有1-2月的持续下行。整体来看2020年全球经济大概率陷入衰退，

出于悲观预期，全球股市下行压力大。 

图 17：主要经济体制造业 PMI  图 18：摩根大通全球制造业 PMI 
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图 19: 大宗商品表现  图 20: 美国非农就业数据 
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图 21：10 年期国债收益率  图 22：美元指数 
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图 23：VIX 指数  图 24：美股和黄金表现 
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四、基本面——国内经济边际改善 

（一）国内经济承压，但有所回暖 

3月宏观数据有所回暖。一季度GDP同比下降6.8%，去年四季度为增

6%。一季度，全国居民人均可支配收入8561元，同比名义增长0.8%，扣

除价格因素实际下降3.9%。 

3月份规模以上工业增加值同比下降1.1%，环比增长32.13%，工业产

出规模接近去年同期水平。一季度全国工业产能利用率为67.3%，同比下

降8.6个百分点。3月份社会消费品零售总额同比名义下降15.8%，1-3月累

计下降19%。其中，3月汽车消费同比下降18.1%，1-3月累计下降30.3%； 

投资降幅收窄。一季度固定资产投资（不含农户）同比下降16.1%，

降幅比1-2月份收窄8.4个百分点。其中，民间固定资产投资下降18.8%，降

幅收窄7.6个百分点。一季度房地产开发投资同比下降7.7%，其中住宅投

资下降7.2%。一季度商品房销售面积同比下降26.3%，其中住宅销售面积

下降25.9%。3月规模以上工业增加值同比实际下降1.1%，降幅比1-2月份

收窄12.4个百分点；环比则增长32.13%；一季度规模以上工业增加值同比

下降8.4%。 

图 25: 固定资产投资（不含农户）同比增速  图 26: 房地产新开工/竣工面积 
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图 27: 工业增加值同比增速  图 28: 社会消费品零售总额 
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国内目前复工复产加快，根据官方数据，截至3月28日全国规模以上

工业企业平均开工率98.5%，3月PMI大幅回升反映了经济活动较2月快速

恢复，但同时需求恢复弱于生产，外需尤其差，中小企业困难大、复工水

平低。 

五、后市展望 

全展望二季度，海外疫情的集中爆发仍然是最主要的矛盾，在此背景

下海外经济活动几乎陷入停滞，全球产业链遭到破坏，未来各主要经济体

的恢复情况主要取决于防疫进展。在最为乐观情况下，全球经济最快在二

季度触底，全球权益市场压力仍旧很大。国内方面相对乐观，国内目前复

工复产加快，全国规模以上工业企业平均开工率98.5%，3月PMI大幅回升

反映了经济活动较2月快速恢复；政策方面，327中央政治局会议明确扩大

内需，启动“新”一轮基建；4月对中小银行定向降准支持实体经济发展。

因此在政策红利下和经济回暖预期下，股指期货下方支撑较强，可以在上

证综指2750点附近逢低布局多单。当然也要谨防与外围市场联动下跌的风

险，轻仓操作。债市方面，MLF利率下调20个基点，与逆回购利率下调幅

度一致，周一LPR最新报价下行，因此降准降息之下债市行情延续，目前

阶段各国央行仍处于宽松通道当中，因此债市上行空间犹存，建议多单继

续持有。 
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