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期债整体偏强 股市维持底部逻辑 

  

 
主要观点  

  行情回顾。本周国债期货市场整体震荡偏强，5 年期主力合约 TF1903 收盘价报

98.075，周内涨幅 0.004%，周成交量 32,137，周内增仓 1,060； 10 年期主力合

约 T1812 收盘价报 97.170，周内涨幅 0.007%，周成交量 207,414，周内减仓 

837；2 年期国债期货主力合约 TS11903 收盘价报 100.120，周内涨幅 0.004%，

周成交量 971 手，周内增仓 52 手。 

本周受到海外市场波动剧烈，美股暴跌，投资者避险情绪升温，银行股创一年最

大跌幅，期指迎来补跌行情。沪深 300 期货主力合约 IF1812 周内下跌 2.616%，

上证 50 期货主力合约 IH1812 周内下跌 2.586%，中证 500 期货主力合约 IC1812

周内下跌 2.286%。 沪深 300 期货次月合约跌幅最大，为 2.939%。主力合约基差

走强，沪深 300 期货远期合约与当月合约价差平稳。 

  基础市场表现。央行逆回购连续暂停 30 日，但对周四到期的 1875 亿元 MLF 进行

了等额续做，12 月资金自然到期压力不大，且为财政支出大月，整体利好流动性

环境。周内银存间质押式回购利率涨跌不一，隔夜利率下行 9.75bp 报 2.4326%；

Shibor 利率涨跌不一，隔夜利率下跌 9.9bp 报 2.4160%。 

  后市展望。消息面（1）李克强：实施更大力度减税降费，适度扩大内需；（2）

中国 11 月财新制造业 PMI 50.2，出口订单仍在收缩；（3）媒体称上交所快速推

进科创板落地，已新设注册部和监管部；科创板实施细则最快下月出台，明年 3-

4 月有望受理申报；（4）G20 峰会后中美领导人会晤结果，2000 亿美元清单维持

10%的加税力度，明年 1 月 1 日暂不提升至 25%；前提是，在未来 90 天谈判窗口

中，中美在强制技术转让、非关税壁垒、网络入侵、服务和农业等结构性改革领

域达成协议；中国将加大从美国的农产品、能源、工业产品的进口，改善中美贸

易逆差。（5）5 年期与 3 年期美债的收益率差周一跌至负 0.7 个基点，是 2007

年以来首次跌破零水平。2 年期与 10 年期收益率差周一跌至 16 个基点以下，创

下 2007 年以来新低。（6）《商业银行理财子公司管理办法》发布：允许理财子

公司发行的公募理财产品直接投资股票；在非标债权投资限额管理方面，根据理

财子公司特点，仅要求非标债权类资产投资余额不得超过财产品净资产的 35%。 

展望后市，我们谨慎的认为，消息面（贸易摩擦缓和 90 天，叠加美联储加息周

期提前结束，以及股指期货进一步解绑）短期将利好股市，有效提振市场情绪，

而且随着美股进入熊市，A 股配置的机会更大；但中期来看，股市反弹的基础仍

在于企业盈利，预计年底到 2019 年一季度经济下行压力仍旧较大，盈利下修的

状态未有缓解迹象，且 90 天后中美摩擦走向仍不明朗，因为中期我们维持中性

观点。 
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一、行情回顾 

表 1 国债期货合约周成交/持仓情况（价格：元；持仓/成交单位：手） 

图 2 T 主力合约走势 

 

 

合约代码 周开盘价 周最高价 周最低价 周收盘价 涨跌(%) 周成交量 周持仓量 持仓变化 周末结算价 

TF1812 100.180 100.380 100.180 100.145 -0.035 0 1,595 (250) 100.3750 

TF1903 98.680 99.160 98.600 99.075 0.004 32,137 15,235 1,060 99.0250 

TF1906 98.950 99.215 98.785 98.785 -0.002 9 28 1 98.8450 

小计      32,146 16,858 811  

合约代码 周开盘价 周最高价 周最低价 周收盘价 涨跌(%) 周成交量 周持仓量 持仓变化 周末结算价 

T1812 96.800 97.180 96.800 96.800 0.000 2 567 (270) 97.1500 

T1903 96.490 97.400 96.440 97.170 0.007 207,414 63,120 (837) 97.1150 

T1906 96.470 97.365 96.470 97.205 0.008 201 501 54 97.1350 

小计      207,617 64,188 (1,053)  

合约代码 周开盘价 周最高价 周最低价 周收盘价 涨跌(%) 周成交量 周持仓量 持仓变化 周末结算价 

TS1812 100.000 100.150 100.000 100.000 0.000 0 200 (116) 100.1500 

TS1903 99.720 100.150 99.720 100.120 0.004 971 793 63 100.1000 

TS1906 99.975 100.405 99.920 99.920 -0.001 5 15 1 99.9450 

小计      976 1,008 (52)  

本周国债期货市场整体震荡偏强，5 年期主力合约TF1903收盘价报

98.075，周内涨幅 0.004%，周成交量32,137，周内增仓1,060； 10年期

主力合约 T1812 收盘价报97.170，周内涨幅 0.007%，周成交量207,414，

周内减仓 837；2 年期国债期货主力合约 TS11903 收盘价报100.120，

周内涨幅 0.004%，周成交量 971手，周内增仓52手。 

G20峰会后中美领导人会晤结果，2000 亿美元清单维持10%的加税

力度；前提是，在未来90 天谈判窗口中，中美在强制技术转让、非关税壁

垒、网络入侵、服务和农业等结构性改革领域达成协议；中国将加大从美

国的农产品、能源、工业产品的进口，改善中美贸易逆差。经济下行压力

加大，在未来相当长的一段时间内基本面不会有大变化，宽信用政策落

地受阻，金融数据大幅不及预期，长期国债期货较强。 

图 1: TF 主力合约走势  图 2: TF 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 

 

 

 

 

 

   

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 

 

图 5: TS 主力合约走势  图 6: TS 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、基础市场表现 

（一）货币市场 

央行逆回购连续暂停30日，但对今日到期的1875亿元MLF进行了等额

续做，12月资金自然到期压力不大，且为财政支出大月，整体利好流动性

环境。周内银存间质押式回购利率涨跌不一，隔夜利率下行9.75bp报

2.4326%；Shibor利率涨跌不一，隔夜利率下跌9.9bp报2.4160%。 

图 7: SHIBOR 利率走势  图 8:公开市场操作 
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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: SHIBOR 利率变化（周）  图 10: 银质押利率变化（周） 
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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）利率债市场 

一级市场方面，12月5日，财政部续发3年期国债中标收益率2.8292%，

边际利率2.9067%，全场倍数2.17，边际倍数4.28；新招7年期中标收益率

3.22%，边际利率3.27%，全场倍数2.38，边际倍数3.02。财政部两期国债

需求尚可，尽管体量庞大，仍获得超过2倍的全场投标倍数。其中3年期中

标收益率低于前一日中债到期收益率近15bp，5年期中标收益率低于前一

日近10bp。 

二级市场上，本周现券收益率下行。10年期国债收益率下涨6.97bp 报

3.2853%；10年期国开债收益率下涨 10.44bp 报3.7201%。 

图 11：地方政府债发行（月）  图 12：债券净融资额 
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图 13：国债收益率走势  图 14：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 

 

图 15：国债收益率变化（周）  图 16：国开债收益率变化（周） 
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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 17：10 年期国债利差（中美）  图 18：债券净价指数 
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三、期指行情回顾 

G20峰会后中美领导人会晤结束，2000 亿美元清单维持10%的加税

力度，前提是在未来90 天谈判窗口中，中美在强制技术转让、非关税壁垒、

网络入侵、服务和农业等结构性改革领域达成协议；中国将加大从美国的

农产品、能源、工业产品的进口，改善中美贸易逆差。本周受到海外市场
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波动剧烈，美股暴跌，投资者避险情绪升温，银行股创一年最大跌幅，期

指迎来补跌行情。沪深300 期货主力合约IF1812 周内下跌 2.616%，上证

50 期货主力合约IH1812 周内下跌 2.586%，中证500 期货主力合约

IC1812周内下跌2.286%。 沪深300 期货次月合约跌幅最大，为2.939%。

主力合约基差走强，沪深300 期货远期合约与当月合约价差平稳。 

表 2：期货合约周成交/持仓情况（价格：元；持仓/成交单位：手） 

图 2 T 主力合约走势 

 

合约代码 周开盘价 周最高价 周最低价 周收盘价 涨跌(%) 周成交量 周持仓量 持仓变化 周末结算价 

IF1812 3,265.000 3,286.600 3,246.000 3,179.600 -2.616 219412 50315 949 3,184.200 

IF1901 3,280.000 3,288.800 3,249.800 3,183.600 -2.939 11736 4733 2153 3,187.800 

IF1903 3,238.800 3,298.600 3,258.000 3,197.400 -1.278 17915 12317 1102 3,201.600 

IF1906 3,262.400 3,292.400 3,256.800 3,200.000 -1.913 2306 2870 478 3,202.800 

小计      251369 70235 4682  

合约代码 周开盘价 周最高价 周最低价 周收盘价 涨跌(%) 周成交量 周持仓量 持仓变化 周末结算价 

IH1812 2,498.000 2,506.000 2,480.800 2,433.400 -2.586 102328 20233 (2427) 2,436.400 

IH1901 2,498.800 2,511.000 2,488.000 2,440.000 -2.353 4010 1598 912 2,443.400 

IH1903 2,516.400 2,526.600 2,502.400 2,456.600 -2.376 6715 2735 191 2,460.600 

IH1906 2,509.800 2,527.600 2,500.000 2,459.000 -2.024 1013 1509 230 2,462.600 

小计      113053 24566 (1324)  

表 2：期货合约周成交/持仓情况（价格：元；持仓/成交单位：手）(续) 

图 2 T 主力合约走势 

 

 

合约代码 周开盘价 周最高价 周最低价 周收盘价 涨跌(%) 周成交量 周持仓量 持仓变化 周末结算价 

IC1812 4,488.600 4,528.000 4,452.200 4,386.000 -2.286 130281 39049 (648) 4,391.800 

IC1901 4,420.000 4,507.400 4,435.600 4,366.000 -1.222 9905 5411 2684 4,371.800 

IC1903 4,425.800 4,475.000 4,403.600 4,332.200 -2.115 12471 14737 1396 4,339.600 

IC1906 4,318.400 4,437.000 4,363.000 4,335.400 -0.755 2164 3023 451 4,289.600 

小计      152657 59197 3432  

 

图 19: 沪深 300 期货主力合约走势  图 20: 上证 50 期货主力合约走势 
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图 21: 股指期货主力合约基差(现货-期货)走势  图 22: 沪深 300 期货价差结构 
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四、A股行情 

消息面，（1）李克强：实施更大力度减税降费，适度扩大内需；（2）

中国11月财新制造业PMI 50.2，出口订单仍在收缩；（3）媒体称上交所快

速推进科创板落地，已新设注册部和监管部；科创板实施细则最快下月出

台，明年3-4月有望受理申报；（4）G20峰会后中美领导人会晤结果，2000 

亿美元清单维持10%的加税力度，明年1 月1日暂不提升至25%；前提是，

在未来90 天谈判窗口中，中美在强制技术转让、非关税壁垒、网络入侵、

服务和农业等结构性改革领域达成协议；中国将加大从美国的农产品、能

源、工业产品的进口，改善中美贸易逆差。（5）5年期与3年期美债的收益

率差周一跌至负0.7个基点，是2007年以来首次跌破零水平。2年期与10年

期收益率差周一跌至16个基点以下，创下2007年以来新低。（6）《商业银

行理财子公司管理办法》发布：允许理财子公司发行的公募理财产品直接

投资股票；在非标债权投资限额管理方面，根据理财子公司特点，仅要求

非标债权类资产投资余额不得超过财产品净资产的35%。 

展望后市，我们谨慎的认为，消息面（贸易摩擦缓和90 天，叠加美联

储加息周期提前结束，以及股指期货进一步解绑）短期将利好股市，有效

提振市场情绪，而且随着美股进入熊市，A 股配置的机会更大；但中期来

看，股市反弹的基础仍在于企业盈利，预计年底到2019 年一季度经济下

行压力仍旧较大，盈利下修的状态未有缓解迹象，且90 天后中美摩擦走向

仍不明朗，因为中期我们维持中性观点。 

图 23: 上证综合指数走势  图 24: 各版块表现（周） 
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图 25: Wind 行业表现（周） 
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五、宏观面情况 

（一）生产端——工业生产低位企稳，经济下行压力加大 

三季度GDP继续回落。今年三季度GDP同比增长6.5%，预期6.6%，

为2009年二季度以来最低，二季度GDP同比增长6.7%；三季度GDP环比

1.6%，预期1.6%，二季度环比1.8%；2018年一至三季度GDP同比6.7%，

预期6.7%，前值6.8%；2018年整年增长目标设为6.5%左右。 

三驾马车中，投资贡献值与上季度持平，仍然处于低位，是GDP增

速回落的主要原因。最终消费支出对GDP累计同比的拉动为5.2%，较二

季度下降0.1个百分点，较去年全年上升1.1个百分点；投资对GDP累计同

比的拉动为2.1%，与二季度持平，较去年全年下降0.1个百分点；净出口

对GDP累计同比的拉动为-0.7%，与二季度持平，较去年全年下降1.3个

百分点。 

分产业来看，第二产业GDP下滑是GDP当季增速不及预期下行的主

要原因。对GDP累计同比的拉动中，截止三季度，第一产业为0.20%，

与二季度持平；第二产业为2.40%，较二季度下降0.1个百分点；第三产

业为4.10%，与二季度持平。 
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图 26: GDP 当季同比（%）  图 27: 三驾马车对 GDP 累计同比的拉动 
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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 

 

制造业景气度继续回落，跌至荣枯线。11月份官方制造业PMI为50%，

为2016年7月以来新低，低于预期值50.2；官方非制造业PMI 53.4，预期 

53.7，前值 53.9，非制造业增长有所放缓，但仍处于扩张区间。 

指数全面走弱，生产需求扩张纷纷放缓。从分类指数看，在构成制造

业PMI的5个分类指数中，生产指数、新订单指数和供应商配送时间指数高

于临界点，原材料库存指数和从业人员指数低于临界点。11月生产指数为

51.9%，较上月回落0.1个百分点；需求方面，新订单指数5为50.4%，较上

月回落0.4个百分点，原材料、产成品库存回升0.2、1.5个百分点至47.4%

和48.6%。需求不足，企业库存抬升，未来制造业景气度或将同步下行。

中型企业和小型企业PMI分别为49.1%和49.2%，均位于临界点以下。 

进出口继续承压。11月新出口订单指数为46.9%，较上月回落1.1个百

分点，连续6个月位于荣枯线以下；进口指数下滑0.5个点至47.1%，再创

今年新低。贸易摩擦持续升级对全球贸易继续产生负面影响，预计将反映

到四季度进出口数据中，同时将对GDP造成较大拖累。 

10月中央政治局会议对经济的下行担忧上升，针对经济形势，延续了

7月政治局会议上“稳中有变”的说法。但在“稳中有变”之下，经济从“面

临一些新问题新挑战”，转为“下行压力有所加大”。可见中央层面，对经

济下行做了确认。未来积极的财政政策需更加积极，如“大基建”指导意

见的公布，将带动基建增速反弹，从而进一步带动制造业整体需求提升。 

图 28: 制造业 PMI&财新 PMI  图 29: 制造业 PMI 分项指标 
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10月工业增加值当月同比增长5.9%，较上月回升0.1个百分点，略好

于预期和前值，其中采矿业增速继续加快，增速较9月加快1.6个百分点；

电力、热力、燃气及水生产和供应业增长6.8%，回落4.2个百分点。工业生

产的短期改善主要受到去产能、环保限产政策宽松的提振。但在下游房地

产、汽车需求都偏弱的情况下，工业生产增速未来或仍趋于下行。工业生

产下滑。  

图 30: 工业增加值  图 31: 工业企业利润 
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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 

 

10月粗钢产量8255万吨，同比增长9.1%，较前值上升2.6个百分点，

环比上升2.11%；11月六大发电集团耗煤量1569.4万吨，同比下降12.99%，

环比下降1.79%，凸显工业生产下行压力仍旧较大。 

图 32: 粗钢产量  图 33: 六大发电集团耗煤量 
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整体来看，生产端目前仍旧虽然处于景气边缘，工业生产暂稳。 

（二）通胀温和抬升 

    10月CPI同比2.5%，预期2.5%，前值2.5%。中国10月PPI同比3.3%，

预期3.3%，前值3.6%。 

CPI同比增2.5%，维持近8个月新高。食品、成品油、教育医疗、房租

等价格上涨较多，是CPI维持较高增速的主要原因。整体来看，食品价格涨

幅回落，但非食品价格涨幅加快，成品油和生鲜食品价格上涨影响明显 

从环比看，CPI上涨0.2%，涨幅比上月回落0.5个百分点，食品价格由

涨转降是CPI涨幅回落的主要原因。在食品中，秋菜冬储菜集中上市、气温

转凉致蛋鸡产能提高，导致鲜菜和鸡蛋价格下降，影响CPI下降约0.12个百

分点。但汽油、柴油、煤和液化石油气等能源价格上涨，仍影响CPI上涨约

0.12个百分点。 

图 34: CPI 同比/环比（%）  图 35: PPI 当月同比 
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（三）投资——固定资产投资略高预期 

10月固定资产投资稳健增长，略高预期。1-10月，全国固定资产投资

(不含农户) 547,567亿元，同比增长5.7%，增速比1-9月份回升0.3个百分

点；从环比看，10月份固定资产投资(不含农户) 增长0.44%。其中，民间

固定资产投资341343亿元，同比增长8.8%。2018年民间投资增长动力较

强，带动固定资产投资企稳。 

分项来看，基建投资同比增长3.7%，较前值上升0.4个百分点，仍旧成

为为拖累整体投资增速的主要因素；制造业投资累计同比增加9.1%，较前

值提高0.4个百分点，是拉动投资的主要动力；房地产开发投资累计同比增

速9.7%，较前值降低0.2个百分点。细分来看，制造业投资连续7个月加速

增长；尽管10月地方政府债发行规模大幅回落，但基建数据结束了连续10
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个月下降的趋势，预计基建投资未来将继续回暖；房地产投资增速有所下

滑，主要由于地方政府抑制房地产政策频出以及房产税相关消息发布。 

图 36: 固定资产投资增速  图 37: 固定资产投资资金与完成额 
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房地产方面，1-10月房地产投资持续回落，房屋新开工面积开始放缓、

竣工冷清，土地购置面积和商品房销售面积再度放缓，商品房待售面积继

续回落，房地产库存面积环比保持下降态势；房屋竣工面积累计同比-

11.4%。  

房价方面， 70个大中城市商品住宅销售价格变动情况：（1）新房方面，

四大一线城市10月份新建商品住宅销售价格同比上涨1.2%，涨幅比去年同

月扩大0.2个百分点；环比方面，仅深圳新房出现环比0.5%的降幅，“北上

广”环比均上涨。二线城市环比涨幅均回落；三线城市环比涨幅微扩；（2）

二手房方面，一线城市二手房环比齐跌，二三线城市二手房涨幅均现回落。

四大一线城市环比均下行，热门城市厦门的二手房房价也出现环比下行。 

图 38: 房地产新开工面积  图 39: 房屋竣工面积 
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图 40: 房地产去库存  图 41: 70 个大中城市新建商品住宅价格指数 
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（四）进出口——进出口大超预期增长 

10月进出口大超预期，贸易顺差扩大。按美元计，中国10月出口同比

上升15.6%，进口同比上升21.4%。贸易顺差340.1亿美元，预期351.5亿美

元，前值316.9亿美元。 

出口方面，汇率维持低位对出口表现形成支撑。但10月PMI指数中新

出口订单指数继续下行至46.9，为2012年7月份以来的最低点，或使明年

的出口承压。高端产业出口维持高增速区间及传统劳动密集型产业出口

平稳，体现我国产业转型成效显著。 

进口方面，10月进口大增主因原油反季节性储备，排除原油影响后

10月进口增速约15.8%，总体上呈现震荡走低的态势。由于油价下行存在

约束及年末需求走强，叠加低基数，预计年内进口增速大幅下滑可能性

不大。从结构上看，10月份原油、天然气等商品进口量继续增加，以大

豆为代表的农产品进口增速回升，大宗商品进口增速普遍上行。 

中长期而言，外需难以维持，预计出口增速将回落，而受内需滑落的

影响，进口也将放缓。全球来看，除美国PMI较稳定外，其它国家PMI多数

下滑，且各国PMI相对上半年水平较低。近期IMF对全球经济的预测中，将

今年和明年的世界经济增速均下调了0.2个百分点。在全球经济增速下降、

各国贸易冲突不断及新兴市场危机的背景下，出口端的需求较难维持。同

时，美国对中国的加征关税效果会逐渐显现出来。综合以上几点，我们认

为未来的出口增速会回落。此外，预计明年我国经济下行压力较大，进口

将承压。 

分国家看，“一带一路”支撑进出口超预期，对美顺差继续扩大。前10

个月，我国对“一带一路”沿线国家合计进出口6.84万亿元，增长14.8%，

占外贸总值的27.3%。此外，对欧盟、美国、东盟和日本等主要市场进出

口均增长。 

图 42: 进出口同比  图 43: 对主要市场出口 
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（五）消费——消费继续维持低位 

10月社会消费品零售总额同比 8.6%，预期 9.2%，前值 9.2%，结束

了此前连续三个月加速增长的局面。内需疲弱，汽车项仍为重要拖累。 

图 44: 社会消费品零售总额  图 45: 分项零售额累计同比 
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（六）金融数据全线不及预期，社融大幅回落，信用收缩延续 

社融结构增速大幅回落，远低预期。10月社会融资规模增量 7288亿

元人民币，预期 13000亿元，前值 22054亿元。社规增量不及前月1/3且

创2016年7月以来新低。分项来看，表外融资净减少，拖累社融数据。对

实体经济发放的人民币贷款增加7141亿元，同比多增506亿元；委托贷款

减少949亿元，同比多减992亿元；信托贷款减少1273亿元，同比多减2292

亿元；未贴现的银行承兑汇票减少453亿元，同比多减465亿元；企业债券

净融资1381亿元，同比少增101亿元；地方政府专项债券净融资868亿元，

同比少447亿元。委托贷款、信托贷款、未贴现银行承兑汇票三者合计减少

2675 亿元，降幅较上月甚至略有收窄，目前宽信用政策效果甚微。 

当月新增人民币贷款环比腰斩。10月新增人民币贷款 6970亿元人民

币，预期 9045亿元，前值 13800亿元。分项来看，居民贷款新增5636亿

元，结构进一步恶化，其中按揭贷款增长3730亿元，居民短期贷款增长1907
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亿元；企业贷款仅增长1503亿元，比去年同期的2142亿元还有所下行，其

中企业中长期贷款只增长了1429亿，是2016年10月以来最低的单月增长。

可见贷款结构仍然不佳，企业贷款多集中在票据和短贷。连续数月企业贷

款结构偏向短期，或凸显企业中长期投资需求在一定程度上增长乏力。 

货币方面，10月M2同比 8%，预期 8.4%，前值 8.3%，M2持平今年

6月创下的历史最低增速；10月M1货币供应同比 2.7%，预期 4.2%，前值 

4%，是除了2014年1月以外的历史第二低点。M2与M1剪刀差持续扩大，

显示货币传导机制不畅，实体经济流动性恶化；另一方面在于对民企扩张、

融资的利好政策集中在10月下旬到11月初，因此政策的进一步落地还需要

时间，后续重点关注11月的社融与信贷。 

图 46: 社会融资规模  图 47: 10 月社融分项新增量 
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图 48: 新增人民币存款分项  图 49: 货币供应 
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六、后市展望 

经济下行压力加大，在未来相当长的一段时间内基本面不会有大变

化，宽信用政策落地受阻，金融数据大幅不及预期，长期国债期货较强。 

消息面，（1）李克强：实施更大力度减税降费，适度扩大内需；（2）

中国11月财新制造业PMI 50.2，出口订单仍在收缩；（3）媒体称上交所快
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速推进科创板落地，已新设注册部和监管部；科创板实施细则最快下月出

台，明年3-4月有望受理申报；（4）G20峰会后中美领导人会晤结果，2000 

亿美元清单维持10%的加税力度，明年1 月1日暂不提升至25%；前提是，

在未来90 天谈判窗口中，中美在强制技术转让、非关税壁垒、网络入侵、

服务和农业等结构性改革领域达成协议；中国将加大从美国的农产品、能

源、工业产品的进口，改善中美贸易逆差。（5）5年期与3年期美债的收益

率差周一跌至负0.7个基点，是2007年以来首次跌破零水平。2年期与10年

期收益率差周一跌至16个基点以下，创下2007年以来新低。（6）《商业银

行理财子公司管理办法》发布：允许理财子公司发行的公募理财产品直接

投资股票；在非标债权投资限额管理方面，根据理财子公司特点，仅要求

非标债权类资产投资余额不得超过财产品净资产的35%。 

展望后市，我们谨慎的认为，消息面（贸易摩擦缓和90 天，叠加美联

储加息周期提前结束，以及股指期货进一步解绑）短期将利好股市，有效

提振市场情绪，而且随着美股进入熊市，A 股配置的机会更大；但中期来

看，股市反弹的基础仍在于企业盈利，预计年底到2019 年一季度经济下

行压力仍旧较大，盈利下修的状态未有缓解迹象，且90 天后中美摩擦走向

仍不明朗，因为中期我们维持中性观点。 
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