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 金融期货周报 

股指逢低做多，债市上行空间犹存 

 
主要观点  

  行情回顾。随着全球疫情发酵，国债期货继续上涨，尤其周二国债期货各期限

主力合约均创上市以来新高，2 年期国债期货全线涨停，5 年期主力合约盘中

涨停。4 月 10 日商业银行参与国债期货业务启动仪式在上海举行，标志着我

国商业银行今后可以运用国债期货管理利率风险，促进国债期货市场发展。5

年期国债期货主力合约 TF2006 周内涨 0.48%报 103.375，10 年期国债期货主

力合约 T2006 周内涨 0.38%报 102.195，2 年期国债期货主力合约 TS2006 周

内涨 0.36%报 102.180。上周股指期货整体维持窄幅震荡，沪深 300 期货主力

合约 IF2004 周跌 0.32%报 3763.2，上证 50 期货主力合约 IH2004 周跌 0.01%

报 2743.0，中证 500 期货主力合约 IC2004 周涨 0.69%报 5195.8。周五 A 股

三大指数今日集体收跌，沪指跌幅超过 1%，失守 2800 点关口，创业板指跌幅

超过 2%。 

  新冠肺炎疫情导致全球经济衰退。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。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

国至 4 月 4 日当周初请失业金人数录得 660.6 万人，结束三连升，但仍维持在

高位。美联储周四晚间公布 2.3 万亿美元的额外救助计划；欧盟成员国财长就

5900 亿美元的抗疫救助方案达成协议。 

  后市展望。目前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 2700 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，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，尤其周二国债期货各

期限主力合约均创上市以来新高，2年期国债期货全线涨停，5年期主力

合约盘中涨停。4月10日商业银行参与国债期货业务启动仪式在上海举

行，标志着我国商业银行今后可以运用国债期货管理利率风险，促进国

债期货市场发展。5年期国债期货主力合约TF2006周内涨0.48%报

103.375，10年期国债期货主力合约T2006周内涨0.38%报102.195，2年

期国债期货主力合约TS2006周内涨0.36%报102.180。 

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，4月3日，央行称4月对中小银行定向降准1个百分点，

于4月15日和5月15日分两次实施到位，每次下调0.5个百分点，共释放长

期资金约4000亿元；自4月7日起将金融机构在央行超额存款准备金利率

从0.72%下调至0.35%，这也是央行时隔12年下调超额存款准备金利率。

目前资金面宽裕，隔夜Shibor涨17bp报1.35%；7天Shibor涨13bp报

1.81%。累计来看，上周隔夜品种上行35bp，其余期限品种均下行。 

图 7：shibor 收益率走势  图 8：银行间质押式回购利率走势 

0.6

1.1

1.6

2.1

2.6

3.1

3.6

4.1

19-4 19-6 19-8 19-10 19-12 20-2

ON 1W 2W 1M 3M(%)

 

 

0.8

1.3

1.8

2.3

2.8

3.3

3.8

4.3

4.8

5.3

5.8

19-4 19-6 19-8 19-10 19-12 20-2 20-4

R001 R007 R014 R021 R1M

 
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 

上周股指期货整体维持窄幅震荡，沪深300期货主力合约IF2004周跌

0.32%报3763.2，上证50期货主力合约IH2004周跌0.01%报2743.0，中证

500期货主力合约IC2004周涨0.69%报5195.8。周五A股三大指数今日集体

收跌，沪指跌幅超过1%，失守2800点关口，创业板指跌幅超过2%。 

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 

2,200

2,400

2,600

2,800

3,000

3,200

19-1 19-3 19-5 19-7 19-9 19-11 20-1 20-3  

 

2,400

2,600

2,800

3,000

3,200

3,400

19-01 19-03 19-05 19-07 19-09 19-11 20-01 20-03  
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

比较值得关注的是，国内股指期货的表现较全球股指的表现较为强劲。

3月份在全球股票指数受到重创时，上证综指跌幅最小，为4.51%；而标普

500指数月内大跌12.51%，德国DAX指数大跌16.44%，巴西IBOVESPA指

数大跌29.90%，领跌全球权益市场。目前主要国家股票指数已经回到了

2014年初左右的水平。 

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 
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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。美国至4月4日当周

初请失业金人数录得660.6万人，结束三连升，但仍维持在高位。美联储周

四晚间公布2.3万亿美元的额外救助计划；欧盟成员国财长就5900亿美元

的抗疫救助方案达成协议。 

从制造业来看，全球制造业大幅受挫，2月中国制造业PMI将近减半，

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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（二）通货紧缩与货币政策 

3月上旬出现了黄金、股市、美债收益率共同下跌，主要是市场处于对

通货紧缩的担忧。因为随着疫情扩散，居民消费收缩，物价下跌，而且国

际油价暴跌之下，全球PPI有进一步下行压力。在这种情况下，市场风险偏

好收缩，恐慌情绪超过金融危机，投资者认为现金为王，叠加市场对流动

性的需求，美元指数大幅上涨。受流动性挤兑黄金价格大幅下跌。 
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为了应对流动性危机，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。 

   

图 21：10年期国债收益率  图 22：美元指数 

(1.30)

(0.80)

(0.30)

0.20

0.70

1.20

1.70

2.20

2.70

3.20

3.70

18-08 18-11 19-02 19-05 19-08 19-11 20-02

美国 英国 德国 日本 中国

(%)

 

 

1,000

1,050

1,100

1,150

1,200

1,250

1,300

1,350

1,400

1,450

75

80

85

90

95

100

105

15-03 16-03 17-03 18-03 19-03 20-03

美元指数 伦敦现货黄金 (美元/盎司)

 

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 23：VIX指数  图 24：美股和黄金表现 
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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、基本面——国内经济边际改善 

（一）国内经济承压 

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%。 
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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%。 

消费受到重创。2020年1-2月社会消费品零售总额数据。1-2月份，社

会消费品零售总额52130亿元，同比名义下降20.5%，除汽车以外的消费品

零售额48476亿元，同比下降18.9%，限额以上单位消费品零售额16950亿

元，同比下降23.4%。受疫情影响餐饮及限额餐饮收入降幅显著。数据显

示，社会消费品零售下滑最严重的是餐饮收入，堂食餐饮大面积关门歇业，

疫情对餐饮旅游的冲击严重。 

图 25: 固定资产投资（不含农户）同比增速  图 26: 粗刚产量 
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图 27: 工业增加值同比增速  图 28: PPI 
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（二）国内基本面有所回暖 

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 
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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2700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，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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