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 金融期货周报 

A股再融资全面解绑，提振股指期货 

  

 
主要观点  

  行情回顾。上周央行超预期“降息”，大幅提振债市。10 年期国债期货主力合

约 T1912 收盘价报 97.655，周涨幅 0.27%；5 年期国债期货主力合约 TF1912

收盘价报 99.515，周涨幅 0.14%；2 年期国债期货主力合约 TS1912 收盘价报

100.250，周涨幅 0.13%。上周股指期货在降息的利好刺激下强势上涨，沪指

盘中突破 3000 点。沪深 300 主力合约 IF1911 收盘价报 3968.8，周涨幅 2.42%；

上证 50 期货主力合约 IH1911 收盘价报 3012.0，周涨幅 2.07%；中证 500 期

货主力合约 IC1911 收盘价报 4970.8，周涨幅 1.79%。 

  基础市场表现。上周二央行开展 1 年期 MLF 操作 4000 亿元，与当日到期量

基本持平，中标利率为 3.25%，较上期下降 5 个基点，超过预期。资金面整

体较为宽松，shibor 短端品种延续下行，隔夜 shibor 周内下行 17.3bp 报

1.9020%，7 天期 shibor 周内上行 4.10bp 报 2.5700%，14 天期 shibor 周内

下行 9.90bp 报 2.4330%。2019 年地方债发行前置，前三季度地方债基本完

成全年新增发行。目前，11 月全国共发行 379 亿元地方债，规模继续收缩。

11 月国债、国开债收益率有所上行。 

  后市展望。消息面: (1）特朗普称尚未同意取消加征的对华关税，经贸协议疑虑

再起；此前消息称中美同意分阶段取消加征关税，国务院全面取消证券、期货公

司外商股比限制；（2）A 股再融资全面松绑，取消创业板发行股票连续 2年盈利

条件；证监会重启扩大股指期权试点工作；（3）受猪肉价格上涨带动，10 月 CPI

同比上涨 3.8%，涨幅超预期；（4）阿里巴巴称“双十一”开启一小时销售额达

到 912 亿元人民币。 

展望后市，宏观经济继续探底，今年四季度和明年一季度经济压力较大，预计央

行还有边际放松的可能，积极财政政策和转向稳健略宽松的货币政策有望对冲经

济下行。短期来看，中美贸易谈判消息较为反复，外围市场波动剧烈，隔夜美股

三大股指，将带动股指期货偏强运行，可轻仓试多。债市方面，10 月 CPI 同比上

涨 3.8%，短期使得债市承压；但随着国家及地方一系列稳定生猪生产和保障市场

供应的政策落地，近期生猪生产呈现恢复态势，猪价上涨也呈现放缓势头，通胀

整体可控。 

  风险提示。中美贸易摩擦激化，地缘政治冲突加剧，A 股上市公司半年报披露业

绩不及预期 
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主力合约行情走势 

T 主力合约走势 
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一、期债行情回顾 

上周央行超预期“降息”，大幅提振债市。10年期国债期货主力合约

T1912收盘价报97.655，周涨幅0.27%；5年期国债期货主力合约TF1912

收盘价报99.515，周涨幅0.14%；2年期国债期货主力合约TS1912收盘

价报100.250，周涨幅0.13%。 

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 

上周二央行开展1年期MLF操作4000亿元，与当日到期量基本持平，

中标利率为3.25%，较上期下降5个基点，超过预期。资金面整体较为宽

松，shibor短端品种延续下行，隔夜shibor周内下行17.3bp报1.9020%，

7天期shibor周内上行4.10bp报2.5700%，14天期shibor周内下行9.90bp

报2.4330% 

2019年地方债发行前置，前三季度地方债基本完成全年新增发行。

目前，11月全国共发行379亿元地方债，规模继续收缩。11月国债、国开

债收益率有所上行。 
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图 5：地方政府债发行（月）  图 6：10 年期国债利差（中美） 
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图 7：国债收益率走势  图 8：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 

三、基本面——海内外基本面疲弱 

（一）全球经济下行压力大 

进入2019年，全球经济下行压力加大。欧元区经济增长依旧乏力：欧

元区10月制造业PMI指数45.7，就业、原材料库存均继续下降，企业要素

需求还在放缓，制造业就业压力还在持续。国经济数据仍强劲。美国10月

非农就业人口增加12.8万人远超预期；第三季度GDP初值录得1.9%，好于

预期的1.6%。显示美国经济仍处于退而未衰。目前全球负收益率债券总额

已达到15万亿美元，占全球所有政府债券比例高达25%。多国央行降息。 

图 9: 主要经济体制造业 PMI  图 10: 主要经济体国债收益率 

 

 

 
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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（二）国内经济疲弱 

生产端，PMI继续回落，处于“荣枯线”以下。10月官方制造业

PMI49.3%，回落0.5个百分点，为今年以来的次低点（2月为49.2%），表

现出季度初放缓的特征。五大分类指标有四项回落，其中生产、供应商配

送时间位于临界点以上，其他位于临界点以下。10月新订单指数为49.6%，

下降0.9个百分点。需求虽然重回临界点以下；10月生产指数为50.8%，下

降1.5个百分点，生产活动有所放缓，一方面是需求仍较弱，另一方面上月

指数较高，但目前仍在临界点之上。 

图 11: 制造业 PMI&财新 PMI  图 12: 制造业 PMI 分项指标 
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10月CPI升至3.8%，抑制货币政策宽松幅度，增长可能面临进一步下

行压力。年初市场普遍预期今年2季度经济见底，但事实证明言之尚早。在

全球经济下行、中美贸易战、房地产政策收紧、消费持续萎靡的背景下，

国内宏观经济要走出底部还需要一段时间，预计三四季度仍然在探底。 

图 13: 固定资产投资增速  图 14: 房地产开工/竣工面积 
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投资保持稳定，新开工延续回落，竣工降幅继续收窄，到位资金增速

有所反弹。商品房销售额111491亿元，增长7.1%，增速提升0.4个百分点，

销售面积119179万平方米，同比下降0.1%，降幅收窄0.5个百分点。房地

产开发投资98008亿元，同比增长10.5%，与上月持平，房屋新开工面积
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165707万平方米，增长8.6%，增速回落0.3个百分点，房屋竣工面积46748

万平方米，下降8.6%，降幅收窄1.4个百分点。 

图 15: CPI 同比/环比（%）  图 16: 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 

通胀压力抬升。10月份CPI同比上涨3.8%，较9月份上涨0.8个百分点；

PPI同比增长-1.6%，9月份下滑0.4个百分点，CPI、PPI剪刀差进一步扩大。

食品中猪肉价格大幅上涨，同时其替代品蛋、牛肉、羊肉的价格也存在一

定的上涨。具体来看，10月份食品中的畜肉类价格同比增长66.8%；非食

品价格同比增长0.9%，较9月份下滑了0.1个百分点。10月份，猪肉价格同

比增长101.3%，猪肉价格同比增速相对较高，预计整个4季度猪肉价格的

同比增速都将维持高位。 

四、期指行情回顾 

上周股指期货在降息的利好刺激下强势上涨，沪指盘中突破3000点。

沪深300主力合约IF1911收盘价报3968.8，周涨幅2.42%；上证50期货主

力合约IH1911收盘价报3012.0，周涨幅2.07%；中证500期货主力合约

IC1911收盘价报4970.8，周涨幅1.79%。 

图 17: 沪深 300 期货主力合约走势  图 18: 沪深 300 期货主力合约成交量 

2,920

3,120

3,320

3,520

3,720

3,920

4,120

 

 

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

140,000

160,000

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000

80,000

90,000

100,000

110,000

18-10 18-11 18-12 19-1 19-2 19-3 19-4 19-5 19-6 19-7 19-8 19-9 19-10

持仓量 成交量

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

 

 



       
 

请务必阅读正文后的免责声明                                                            8 / 9 

 金融期货周报 

图 19: 上证 50 期货主力合约走势  图 20: 中证 500 期货主力合约走势 
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五、后市展望 

消息面: (1）特朗普称尚未同意取消加征的对华关税，经贸协议疑虑再

起；此前消息称中美同意分阶段取消加征关税，国务院全面取消证券、期

货公司外商股比限制；（2）A股再融资全面松绑，取消创业板发行股票连

续2年盈利条件；证监会重启扩大股指期权试点工作；（3）受猪肉价格上涨

带动，10月CPI同比上涨3.8%，涨幅超预期；（4）阿里巴巴称“双十一”

开启一小时销售额达到912亿元人民币。 

展望后市，宏观经济继续探底，今年四季度和明年一季度经济压力较

大，预计央行还有边际放松的可能，积极财政政策和转向稳健略宽松的货

币政策有望对冲经济下行。短期来看，中美贸易谈判消息较为反复，外围

市场波动剧烈，隔夜美股三大股指，将带动股指期货偏强运行，可轻仓试

多。债市方面，10月CPI同比上涨3.8%，短期使得债市承压；但随着国家

及地方一系列稳定生猪生产和保障市场供应的政策落地，近期生猪生产呈

现恢复态势，猪价上涨也呈现放缓势头，通胀整体可控。  
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野，国都期货研究所始终与投资者在一起，携手共赢。 
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