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股指期货进一步松绑，利好期指  

  

 
主要观点  

  行情回顾。本周宏观经济数据陆续公布，经济企稳信号释放，基本面整体回暖。

本周期债维持窄幅震荡行情。5 年期主力合约 TF1906 收盘价报 98.725，周内跌

幅 0.002%，周成交量 29,645，周内减仓 2749；10年期主力合约 T1906 收盘价

报 96.390，周内跌幅 0.004%，周成交量 202,018，周内减仓 2,749；2 年期国债

期货主力合约 TS1906 收盘价报 99.890，周成交量 211 手，周增仓 40 手。期指

强势震荡。沪深 300 期货主力合约 IF1905 周内上涨 1.239%，周增仓 48,946 手；

上证 50 期货主力合约 IH1905 周内上涨 1.959%，周增仓 25,206 手；中证 500 期

货相对弱势，主力合约 IC1905 周内上涨 0.101%，周增仓 35,222 手。上证 50 期

货下季合约 IH1909 周内涨幅最大，为 2.202%。 

  基础市场表现。资金面，周二央行公开市场进行 400亿元 7天期逆回购操作，结

束长达 18 个工作日的公开市场操作“静默期”；周三央行开展逆回购操作 1600

亿元，同时开展 1年期 MLF 操作 2000亿元，以对冲当日 3665亿元 MLF到期。本

周资金利率普遍上行。本周地方债有所减缓，发行规模 580亿元。财政部公布了

2 季度国债发行计划，根据估计，2 季度国债发行量大概率在 6250 亿至 9580 亿

之间，国债供给压力较小。现券交投较为清淡，2019年 1月以来，国债发行情绪

就处于下行的阶段。近期，国债一级市场招标情况不佳对投资者情绪产生压制并

传导至二级市场，这在一定程度也导致了债市大幅调整。周内国债、国开债利率

有所上行。 

  后市展望。消息面，（1）中央政治局会议称一季度经济好于预期，注重以供给

侧结构性改革的办法稳需求，稳健的货币政策要松紧适度，要以关键制度创新

促进资本市场健康发展，科创板要真正落实以信息披露为核心的证券发行注册

制，三次政治局会议来首次再提房地产调控；（2）中金所放宽股指期货交易限

制，将日内过度交易行为的监管标准调为单个合约 500手，套保交易开仓数量

不受此限；（3）住建部对部分房价、地价波动幅度较大的城市进行预警提示。 

展望后市，股指期货再次迎来松绑，证监会副主席方星海对积极推动期货市场自

身的供给侧结构性改革提出建议，包括鼓励符合条件的期货公司 A股上市。行业

未来迎来多重利好，叠加 3月宏观经济数据大超预期，短期 A股将继续上行，投

资者可轻仓做多；但中长期来看，企业盈利改善仍需时间，仍需提防股市回调风

险。债市方面，央行第一季度货币政策例会发布报告指出要把好货币供给“总闸

门”，叠加金融数据大幅改善，市场降准的可能降低；基本面回暖对期债形成压

制，预计期债将维持弱势震荡格局。 
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主力合约行情走势 

T 主力合约走势 

95.00

95.50

96.00

96.50

97.00

97.50

98.00

98.50

99.00

1
1

-0
5

1
1

-1
2

1
1

-1
9

1
1

-2
6

1
2

-0
3

1
2

-1
0

1
2

-1
7

1
2

-2
4

1
2

-3
1

0
1

-0
7

0
1

-1
4

0
1

-2
1

0
1

-2
8

0
2

-0
4

0
2

-1
1

0
2

-1
8

0
2

-2
5

0
3

-0
4

0
3

-1
1

0
3

-1
8

0
3

-2
5

0
4

-0
1

0
4

-0
8

0
4

-1
5

 
 

国债收益率 
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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 

TF1906 98.550 98.820 98.335 98.725 -0.002 29,645 20,077 (884) 98.7350 

TF1909 98.425 98.505 98.155 98.495 -0.127 0 35 5 98.4950 

TF1912 98.370 98.475 98.260 99.325 0.971 0 0 0 98.3700 

小计      29,645 20,112 (879)  

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 

T1906 96.070 96.580 95.820 96.390 -0.004 202,018 65,372 (2,749) 96.4300 

T1909 95.890 96.180 95.555 95.990 -0.004 6,616 6,465 1751 96.0150 

T1912 95.700 95.995 95.400 95.810 0.001 219 257 76 95.8150 

小计      208,634 71,837 (998)  

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 

TS1906 99.855 99.900 99.730 99.890 0.000 211 804 40 99.8900 

TS1909 99.750 99.770 99.730 99.750 0.000 0 0 40 99.7700 

TS1912 100.395 100.415 100.375 100.865 0.005 0 0 0 100.4150 

小计      211 804 80  

本周宏观经济数据陆续公布，经济企稳信号释放，基本面整体回暖。

本周期债维持窄幅震荡行情。5年期主力合约TF1906收盘价报98.725，周

内跌幅 0.002%，周成交量29,645，周内减仓2749；10年期主力合约 

T1906 收盘价报96.390，周内跌幅0.004%，周成交量202,018，周内减仓 

2,749；2 年期国债期货主力合约 TS1906 收盘价报99.890，周成交量 

211手，周增仓40手。 

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 
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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 

 

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 

资金面，周二央行公开市场进行400亿元7天期逆回购操作，结束长

达18个工作日的公开市场操作“静默期”；周三央行开展逆回购操作1600

亿元，同时开展1年期MLF操作2000亿元，以对冲当日3665亿元MLF到

期。本周资金利率涨跌不一，隔夜shibor跌13.6bp报2.6610%，7天shibor

跌8bp报2.6920%，但3个月shibor涨4.9bp报2.8107%。 

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 
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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 

本周地方债有所减缓，发行规模580亿元。财政部公布了2季度国债

发行计划，根据估计，2季度国债发行量大概率在6250亿至9580亿之间，

国债供给压力较小。现券交投较为清淡，2019年1月以来，国债发行情绪

就处于下行的阶段。近期，国债一级市场招标情况不佳对投资者情绪产

生压制并传导至二级市场，这在一定程度也导致了债市大幅调整。国债、

国开债利率有所上行。 

图 11：地方政府债发行（月）  图 12：债券净融资额 
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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 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 
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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 

3月宏观数据利好股市，期指强势震荡。沪深300 期货主力合约IF1905 

周内上涨 1.239%，周增仓48,946手；上证50 期货主力合约IH1905 周内

上涨1.959%，周增仓25,206手；中证500 期货相对弱势，主力合约IC1905

周内上涨 0.101%，周增仓35,222手。上证50 期货下季合约 IH1909周内

涨幅最大，为2.202%。 

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 

IF1904 4,059.000 4,119.000 3,951.200 4,091.600 0.803 285,479 0 (56,649) 4,091.640 

IF1905 4,080.000 4,140.600 3,956.200 4,130.200 1.230 185,329 65,739 48,946 4,111.200 

IF1906 4,074.400 4,128.000 3,936.000 4,124.200 1.222 112,761 38,910 3,794 4,085.400 

IF1909 4,049.800 4,111.200 3,918.800 4,106.800 1.407 21,976 15,950 538 4,090.000 

小计      605,545 120,599 (3,371)  
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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 

IH1904 2,981.000 3,053.600 2,912.200 3,024.000 1.442 141,872 0 (27,949) 3,023.710 

IH1905 2,992.000 3,068.800 2,919.800 3,050.600 1.959 80,926 32,006 25,206 3,039.200 

IH1906 2,973.000 3,060.400 2,904.600 3,038.000 2.186 50,964 20,375 4,852 3,005.800 

IH1909 2,961.400 3,049.800 2,884.600 3,026.600 2.202 12,622 7,370 (170) 2,995.200 

小计      286,384 59,751 1,939  

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 

IC1904 5,788.800 5,831.800 5,555.800 5,781.200 -0.131 204,456 0 (44,655) 5,779.800 

IC1905 5,770.000 5,799.800 5,533.000 5,775.800 0.101 236,791 47,789 35,222 5,746.800 

IC1906 5,738.000 5,764.000 5,480.000 5,733.200 -0.084 69,744 34,775 2,385 5,704.800 

IC1909 5,675.600 5,711.200 5,423.200 5,676.000 0.007 13,737 10,801 798 5,647.400 

小计      524,728 93,365 (6,250)  

   

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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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: 中证 500期货主力合约走势  图 22: 主力合约基差 
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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 

四、A股行情 

周五两市基本平开，开盘之后指数下挫，但在保险、一带一路等大盘

股的带动下，市场再度反抽。然而此后市场单边下挫，三大指数全线翻绿。

午后指数宽幅震荡为主。但在5G板块带动下大盘逐渐回暖，三大股指打破

419魔咒，全线收涨。沪指收报3270.80点，涨0.63%，成交额3151亿。深
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成指收报10418.24点，涨1.27%，成交额4053亿。创业板收报1715.80点，

涨0.66%，成交额1099亿。 

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、宏观经济 

（一）生产端——制造业 PMI 重返扩张区间  

3月份制造业PMI为50.5%，比上月上升1.3个百分点，重回景气区间，

春节后集中开工生产、国内需求继2月后继续上升是3月制造业扩张指数回

升的主要原因；非制造业商务活动指数为54.8%，比上月上升0.5个百分点，

表明非制造业总体保持平稳较快增长。 

分类指标中，生产指数大幅上升3.2个百分点，表明生产活动加快。内

需继续回升，外需降幅收窄：3月新订单指数为51.6%，上升1个百分点，

回升幅度与2月相同；新出口订单指数47.1%，连续10个月在荣枯线以下，

但较上月回升1.9个百分点，外需降幅有所收窄。大型企业51.1%，下降0.4

个百分点；中型企业49.9%，上升3个百分点；小型企业49.3%，回升4个

百分点。春节开工季中小企业指数明显回升。 
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服务业运行稳定。随着制造业生产活动加快，生产性服务业商务活

动指数在连续三个月回落后再现回升。住宿和房地产等行业商务活动指

数低于临界点，行业景气度偏弱。 

图 26: 制造业 PMI&财新 PMI  图 27: 制造业 PMI 分项指标 
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图 28: 工业增加值  图 29: 工业企业利润 
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图 30: 粗钢产量  图 31: 六大发电集团耗煤量 
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（二）投资符合预期，基建投资回暖 

1-3月份全国固定资产投资同比增长6.3%，增速比1-2月份加快0.2个

百分点；第一、第二产业投资增速下降，采矿、铁路运输业大幅回落，外

商投资大幅提高5.3个百分点。 
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房地产投资稳健，销售加速增长。1-3月份，全国房地产开发投资同比

增长11.8%，增速比1-2月份提高0.2个百分点。细分来看，商品房销售面积

降幅收窄2.7个百分点，商品房销售额增速提高2.8个百分点；房屋新开工

面积增速提高5.9个百分点；但是土地购置面积2543万平方米，同比下降

33.1%，降幅收窄1个百分点。1-3月份，房地产开发企业到位资金38948亿

元，同比增长5.9%，增速比1-2月份提高3.8个百分点。 

图 32: 固定资产投资增速  图 33: 固定资产投资基金来源 
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图 34: 房地产开工面积  图 35: 房地产竣工面积 
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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 

（三）出口大幅回升、消费维持低位 

3月出口（以美元计）同比增14.2%，预期增6.5%，前值降

20.7%；进口降7.6%，预期增0.2%，前值降5.2%。一季度，我

国外贸进出口总值7.01万亿元人民币，比去年同期增长3.7%；

贸易顺差5296.7亿元，扩大75.2%。  

一季度，我国对“一带一路”沿线国家合计进出口2万亿元，增长7.8%，

高出外贸整体增速4.1个百分点，占我外贸总值的28.6%，比重提升1.1个百

分点。欧盟、东盟和美国仍为我国前三大贸易伙伴，我国对欧盟进出口总

值为1.11万亿元，增长11.5%，占我外贸总值的15.8%；我与东盟贸易总值

为9345.5亿元，增长8.1%，占13.3%。同期，中美贸易总值为8158.6亿元，

下降11%，占11.6%；中日贸易总值为5055.5亿元，增长3.2%，占7.2%。
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与此同时，我国与新兴市场经贸往来更加密切。其中，对拉丁美洲、非洲

进出口所占比重分别为7%、4.6%，同比提升了0.7个和0.1个百分点。 

图 36: 进出口同比  图 37:社会消费品零售总额 
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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 

（四）CPI 和 PPI 双双回升 

3月CPI和PPI双双回升。3月CPI同比2.3%，较前值的1.5%回升，创5

个月新高，持平于预期的2.3%；PPI同比0.4%，较前值的0.1%回升，创3

个月新高，持平于预期的0.4%。 

CPI环比由涨转降，同比涨幅如预期回升。环比看，CPI由上月上涨1.0%

转为下降0.4%，主要受到食品项的拖累，春节后需求有所减少，部分鲜活

食品价格回落，食品影响CPI下降约0.19个百分点。猪价在未来一段时间内

仍然是我们预判CPI的重要依据，3月猪价平均上涨1.2%，影响CPI上涨约

0.03个百分点，主要对同比涨幅影响显著。从同比看，CPI上涨2.3%，涨

幅比上月扩大0.8个百分点，其中，食品价格影响CPI上涨约0.82个百分点。

随着非洲猪瘟疫情的长期发酵，2月份我国生猪存栏量环比下降5.4%，同

比下降16.6%，能繁母猪存栏量环比下降5.0%，同比下降19.1%，生猪存

栏处于历史低位，抬升了猪价，2月猪肉价格同比上涨5.1%，为同比连降

25个月后首次转涨，影响CPI上涨约0.12个百分点。而未来猪价仍有很大

上行空间，将进一步抬升CPI。 

PPI环比由降转涨，同比涨幅略有扩大。PPI同比上涨0.4%，涨幅比上

月扩大0.3个百分点。其中生产资料价格由上月下降转为上涨0.3%；生活

资料价格上涨0.5%，涨幅比上月扩大0.1个百分点。在主要行业中，由降转

涨的有石油和天然气开采业，上涨9.7%。从环比看，石油和天然气开采业

涨幅显著。PPI长期位于低位抑制了工业企业利润回升，随着WTI原油突破

60美元，3月份PPI数据有所改善，支撑了A股盈利状况的改善。但短期来

看，下游需求端发力不足，PPI仍有下行压力。 

图 38: CPI同比/环比（%）  图 39: PPI 当月同比 
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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）社融大超预期 

3月新增人民币贷款16900.0亿人民币，预期12500.0亿人民币，前值

8858.0亿人民币。3月社会融资规模增量28600.0亿人民币，预期18500.0

亿人民币，前值7030.0亿人民币，超市场预期；社融存量201万亿，同比

+10.4%，回升趋势明显。从同比贡献看，人民币贷款和非标(信托+委贷

+未贴现票据)分别同比多增8166亿/3353亿，是3月社融主要驱动力。社

融总量和结构均超预期，信托贷款等非标规模降幅持续放缓；金融机构

人民币贷款口径看，企业中长贷和短贷新增6573亿/3101亿，均创历史3

月最佳战绩，中长贷占比延续2月回升态势。 

3月M2货币供应同比8.6%，创13个月新高，预期8.2%, 前值8.0%；

M1货币供应同比4.6%，创8个月新高，预期3.0%, 前值2.0%；M0货币

供应同比3.1%，预期3.5%, 前值-2.4。 

图 40: 社会融资规模  图 41: 社融分项新增量 
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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 

 

六、后市展望 

消息面，（1）中央政治局会议称一季度经济好于预期，注重以供给

侧结构性改革的办法稳需求，稳健的货币政策要松紧适度，要以关键制

度创新促进资本市场健康发展，科创板要真正落实以信息披露为核心的

证券发行注册制，三次政治局会议来首次再提房地产调控；（2）中金所
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放宽股指期货交易限制，将日内过度交易行为的监管标准调为单个合约

500手，套保交易开仓数量不受此限；（3）住建部对部分房价、地价波动

幅度较大的城市进行预警提示。 

展望后市，股指期货再次迎来松绑，证监会副主席方星海对积极推动

期货市场自身的供给侧结构性改革提出建议，包括鼓励符合条件的期货公

司A股上市。行业未来迎来多重利好，叠加3月宏观经济数据大超预期，短

期A股将继续上行，投资者可轻仓做多；但中长期来看，企业盈利改善仍需

时间，仍需提防股市回调风险。债市方面，央行第一季度货币政策例会发

布报告指出要把好货币供给“总闸门”，叠加金融数据大幅改善，市场降准

的可能降低；基本面回暖对期债形成压制，预计期债将维持弱势震荡格局。 
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