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 行情回顾 

上周随着市场避险情绪升温，国债期货整体小幅波动，小幅收涨。 5

年期主力合约 TF1809 收盘价报 98.405，涨幅 0.269%；10 年期 T1809 收盘

价报 95.600，涨幅 0.596%。 

上周，三大股指颓势不改，全线下挫，大幅收跌。沪深 300 期货主力

合约 IF1808 周内下跌 6.742%，上证 50 期货主力合约 IH1808 周内下跌

4.931%，中证 500 期货主力合约 IC1808 周内下跌 6.494%。中证 500 期货

下季合约跌幅最大，下跌 7.614%。主力合约交割在即，周内持仓量整体下

滑。主力合约基差走强，沪深 300 期货远期合约与当月合约价差走阔。 

 宏观摘要&点评 

整体来看，上周资金面继续保持宽松，目前银行体系流动性总量处于

较高水平。8月 3日不开展公开市场操作，且当日无逆回购到期；本周净

回笼 2100 亿元。在央行公开市场操作连续暂停后，逆回购存量已归零。下

周（8月 6日-8 月 10 日）央行公开市场无正回购、逆回购、央票到期，周

三有 1200 亿元国库现金定存到期。上周 Shibor 利率全数下跌，银行间质

押式回购利率多数较大幅度下行。上周 shibor 隔夜利率下跌 34.90bp 报

1.8490%，7 天银行间质押式回购利率下行 43.84bp 报 2.3334%。 

上周债市和股市主要受到宏观预期影响。中央政治局会议要求，坚定

做好去杠杆工作；解决好房地产市场问题，坚决遏制房价上涨。政策在房

地产上的态度空前坚决，意味着房地产未来调控的基调将继续从紧，虽然

会议提出财政政策要更积极，基建大发展，但是房市却要更加收紧，均表

明未来的宏观经济形势不容乐观，加上美国很有可能将对华 2000 亿元商品

征税，并将税率从 10%提高至 25%，整体宏观氛围利空股市，但支撑了国债

期货。短期来看，A股市场底部已基本探明，但消极情绪惯性短时间难以

调整，短线市场走势仍难以乐观。 

7 月份中国制造业采购经理指数（PMI）为 51.2%，比上月回落 0.3 个

百分点，连续 3个月下滑，经济增长下行压力大。但是 PMI 连续 24 个月处

于临界点以上，连续 5个月处于 51%以上，说明制造业仍然处于扩张阶

段。7月财新中国制造业 PMI 为 50.8%，前值 51%，创下 8个月新低。 
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 收益率 涨跌 

10Y 国债 3.4567 -1.46 

10Y 国开 4.0603 -2.49  

指数涨跌   

指数 收盘价 涨跌 

沪深 300 3,283.6000  -1.6827  

上证 50 2,406.0000  -1.1422  

中证 500 4,878.2000  -0.8496  
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一 、期债行情回顾 

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） 

 

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 

T1809 95.600 96.285 95.450 96.170 0.596 183952 52830 (7375) 96.1900 

T1812 95.670 96.270 95.500 96.175 0.005 20071 13605 7366 96.1850 

T1903 95.575 96.840 95.575 96.205 0.007 10 15 5 96.2050 

小计 

     

204033 66450 (4) 
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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 

TF1809 98.405 98.740 98.310 98.670 0.269 37644 15482 (2339) 98.6650 

TF1812 98.450 98.780 98.450 98.700 0.003 6380 6444 3544 98.6900 

TF1903 98.475 98.760 98.475 97.620 -0.009 0 0 0 98.7600 

小计 

     

44024 21926 1205 

 

     上周随着市场避险情绪升温，国债期货整体小幅波动，小幅收涨。 5 年期

主力合约 TF1809 收盘价报 98.405，涨幅 0.269%；10 年期 T1809 收盘价报

95.600，涨幅 0.596%。 

上周债市主要受到宏观预期影响。中央政治局会议要求，坚定做好去杠杆

工作；解决好房地产市场问题，坚决遏制房价上涨。政策在房地产上的态度空

前坚决，意味着房地产未来调控的基调将继续从紧，虽然会议提出财政政策要

更积极，基建大发展，但是房市却要更加收紧，均表明未来的宏观经济形势不

容乐观，加上美国很有可能将对华 2000 亿元商品征税，并将税率从 10%提高

至 25%，整体宏观氛围利空，支撑了国债期货。 

 

图 1: 五年期主力合约（TF1809）走势  图 2: 十年期主力合约（T1809）走势 
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 一级市场方面，上周一共有 627 只债券发行，规模 6531 7809.43 亿元，发

行规模较上周上升 19.57%；其中利率债发行规模 2132 亿元，发行规模较上周

增加 10.52%；整体来看利率债供给压力仍大。周四公布的国开行 5 年期增发债
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中标收益率 3.6973%，全场倍数 4.12；7 年期中标收益率 4.0687%，全场倍数

3.48，中标利率低于中债估值，显示债市需求仍旧旺盛。 

利率市场方面，周内国债到期收益率多数上行，国开债到期收益率全线下

行，其中 10 年期国债到期收益率上行 42.88bp 报 3.4567%，10 年期国开债收

益率下行 8.48bp 报 4.0603%。 

 

图 3:利率债发行与到期  图 4:利率债 7 月发行统计（按类型分类）  
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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:关键期限国债到期收益率变化（周）  图 6:关键期限国开债到期收益率变化（周）  

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

-30.0

-20.0

-10.0

0.0

10.0

20.0

30.0

40.0

50.0

60.0

70.0

3M 6M 9M 1Y 3Y 5Y 7Y 10Y

涨跌（BP）（左） 2018-08-03 2018-07-27

 

 

 

 

 

 

 

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

-20.0

-18.0

-16.0

-14.0

-12.0

-10.0

-8.0

-6.0

-4.0

-2.0

0.0

3M 6M 9M 1Y 3Y 5Y 7Y 10Y

涨跌（BP）（左） 2018-08-03 2018-07-27

 

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 7：10 年期国债利差（中美）  图 8：债券净价指数 
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二、货币资金 

 整体来看，上周资金面继续保持宽松，目前银行体系流动性总量处于较高水

平。8 月 3 日不开展公开市场操作，且当日无逆回购到期；本周净回笼 2100 亿

元。在央行公开市场操作连续暂停后，逆回购存量已归零。下周（8 月 6 日-8 月

10 日）央行公开市场无正回购、逆回购、央票到期，周三有 1200 亿元国库现金

定存到期。 

上周 Shibor 利率全数下跌，银行间质押式回购利率多数较大幅度下行。上

周 shibor 隔夜利率下跌 34.90bp 报 1.8490%，7 天银行间质押式回购利率下行

43.84bp 报 2.3334%。 

 

图 9：上海银行间同业拆借利率变化（周）  图 10：银行间质押式回购利率变化（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 

 

图 11：公开市场操作（周）  图 12：货币供应 
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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、期指行情回顾 

表 2：股指期货合约周成交/持仓情况（价格：元；持仓/成交单位：手） 

 

 

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 

IF1808 3,521.000  3,552.000  3,283.600  3,283.600  -6.742  122895  26311  1  3,306.000  

IF1809 3,506.600  3,539.600  3,265.800  3,266.200  -6.856  21565  19436  338  3,288.600  

IF1812 3,485.400  3,519.000  3,243.000  3,243.000  -6.955  4309  4409  160  3,262.600  

IF1903 3,484.600  3,506.200  3,230.000  3,230.000  -7.306  726  466  120  3,254.200  

小计 

     

149495  50622  619  
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表 2：股指期货合约周成交/持仓情况（价格：元；持仓/成交单位：手）（续） 

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 

IH1808 2,436.800  2,577.600  2,406.000  2,406.000  -4.931  77624  13355  (1325) 2,422.400  

IH1809 2,433.800  2,577.000  2,406.600  2,407.000  -4.817  10506  6242  (17) 2,420.200  

IH1812 2,435.800  2,577.400  2,404.200  2,410.600  -4.636  2492  2732  202  2,422.200  

IH1903 2,437.800  2,575.800  2,402.600  2,403.000  -5.371  379  4950  66  2,418.600  

小计 

     

91001  27279  (1074) 

 

 

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 

IC1808 4,950.200 5,245.200 4,832.400 4,878.200 -6.494 66398 20323 (843) 4,900.000 

IC1809 4,907.400 5,221.000 4,801.200 4,836.600 -7.013 10898 16879 (459) 4,864.000 

IC1812 4,821.400 5,140.800 4,720.800 4,748.000 -7.381 2782 6868 448 4,781.400 

IC1903 4,756.400 5,060.600 4,651.200 4,668.800 -7.614 744 0 186 4,693.800 

小计 

     

80822 44070 (668) 

 

 

 

上周，三大股指颓势不改，全线下挫，大幅收跌。周二中央政治局会议要

求，坚定做好去杠杆工作；解决好房地产市场问题，坚决遏制房价上涨，加之

中美贸易战升级，导致市场负面情绪集中释放。 

沪深 300 期货主力合约 IF1808 周内下跌 6.742%，上证 50 期货主力合约

IH1808 周内下跌 4.931%，中证 500 期货主力合约 IC1808 周内下跌 6.494%。中

证 500 期货下季合约跌幅最大，下跌 7.614%。主力合约交割在即，周内持仓

量整体下滑。主力合约基差明显走强，沪深 300 期货远期合约与当月合约价差

走阔。 

 

图 13：沪深 300 期货主力合约（IF1809）走势  图 14：上证 50 期货主力合约（IC1809）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：股指期货主力合约基差(现货-期货)走势  图 16：沪深 300 期货价差结构 
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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 

 

 

 

上周股市全线下跌，市场消极情绪笼罩。融资融券余额不断下降，从周一

8922.80 亿元减少 1.00%至周五的 8834.20 亿元；周五两融余额较上周最后一

个交易日减少 89.90 亿元。从资金净流入来看，沪股通和深股通累计资金净流

入为 72.56 亿元，较上周小幅增加，主要集中在周一周二，主要投资领域集中

在基建板块，随后几日股市大跌时资金净流入主要用作抄底。 

 

图 17：融资融券规模  图 18：资金净流入 
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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 

 上周股市受到政策和中美贸易战激化影响，未能延续上上周（7 月 23 日-7

月 27 日）回暖趋势，全线下挫，尤其是周三至周五连续三日大跌，A 股在震荡

中重心再度下移。整体来看，大盘指数的走势要强于中小盘，上证综指下跌

4.63%，沪深 300 指数下跌 5.85%，上证 50 指数下跌 4.42%，中证 500 指数下跌

6.09%，中小板指数下跌 8.14%，创业板指数下跌 7.08%。从 wind 行业指数来看，

医疗保健、耐用消费品、软件与服务、技术硬件与设备、消费者服务等新兴板块

跌幅偏大，而能源、银行和公用事业板块韧性较强，抗跌能力较好。 

目前市场底部已基本探明，但消极情绪惯性短时间难以调整，短线市场走势

仍难以乐观。 
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图 19：上证综合指数  图 20：各版块表现（周） 

2,500

2,700

2,900

3,100

3,300

3,500

3,700 上证综合指数

 

 

 

 

 

 

 

-4.63% -4.64%

-2.82%

-5.85%

-4.80%
-4.42%

-7.46%
-7.08%

-8.14%

-6.09%

-9.00%

-8.00%

-7.00%

-6.00%

-5.00%

-4.00%

-3.00%

-2.00%

-1.00%

0.00%

 
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：Wind 行业表现（周） 
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五、宏观面情况 

 二季度 GDP 小幅回落。今年二季度 GDP 同比增长 6.7%，预期 6.7%，一季

度增速为 6.8%，小幅回落。上半年 GDP 同比增长 6.8%，略高于预期值 6.7%，与

去年同期持平。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。 

 

图 22：GDP 当季同比（%）  图 23：三驾马车对 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 
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 2018 年 7 月份，中国制造业采购经理指数（PMI）为 51.2%，比上月回落

0.3 个百分点，连续 3 个月下滑，经济增长下行压力大。但是 PMI 连续 24 个

月处于临界点以上，连续 5 个月处于 51%以上，说明制造业仍然处于扩张阶

段。从分项指标看，生产指数 53.0%，低于上月 0.6 个百分点，新订单指数

52.3%，低于上月 0.9 个百分点，供货商配送时间指数 50.0%，低于上月 0.2 个

百分点，原材料库存指数、从业人员指数均有小幅改善。从企业规模看，大型

企业 PMI 为 52.4%，比上月回落 0.5%，继续位于扩张区间；中型企业 PMI 为

49.9%，与上月持平，略低于临界点；小型企业 PMI 为 49.3%，低于上月

0.5%，继续位于临界点以下。7 月财新中国制造业 PMI 为 50.8%，前值 51%，

创下 8 个月新低。 

 

图 24：制造业 PMI&财新 PMI  图 25：制造业 PMI 五大分项指标 
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 6月规模以上工业增加值增速不及预期。6 月规模以上工业增加值同比增

长 6%，预期 6.5%，前值 6.8%；上半年工业增加值增长 6.7%，增速较 1-5 月回

落 0.2 个百分点。六大发电集团耗煤量同比增长 10.43%，前值 18.74%，回落

明显。 

6 月规模以上工业企业利润同比增 20%，前值 21.1%，增速小幅回落。1-6

月份，规模以上工业企业实现利润总额 33882.1 亿元，同比增长 17.2%，增速

比 1-5 月份加快 0.7 个百分点。新增利润主要来源于钢铁、建材和石油开采等

行业：石油和天然气开采业，利润增长 3.1 倍；黑色金属冶炼和压延加工业，

增长 1.1 倍；非金属矿物制品业，增长 44.1%；化学原料和化学制品制造业，

增长 29.4%；电力、热力生产和供应业，增长 27.4%。这五个行业对全部规模

以上工业企业利润增长的贡献率为 67%。6 月份中国制造业采购经理指数

（PMI）为 51.5%，较上月回落 0.4 个百分点，但仍保持在 51%以上相对较高

水平。生产指数和新订单指数较为稳定，且保持在较好水平。6 月财新制造业

采购经理人指（PMI）为 51%，较上月降 0.1 个百分点，但仍连续 13 个月处于

扩张区间，制造业继续小幅改善。 

整体来看，生产端仍旧处于景气区间，但经济下行压力加大。 
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图 26：工业增加值  图 27：六大发电集团耗煤量 
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图 28：工业企业利润  图 29：CPI 同比（%） 
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图 30：PPI 当月同比  图 31：食用农产品价格指数（周环比） 
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 6 月社融增量为 1.18 万亿元，环比多增 4192 亿元，同比少增 5918 亿元；

其中， 6 月份人民币贷款增加 1.67 万亿元，同比多增 2268 亿元。6 月末社融

存量为 183 万亿元，同比增长 9.8%，增速较 5 月末下降 0.5 个百分点，再创新

低。社融增速的加速下行，加重了市场对未来经济走弱的担忧。为此，央行适度

放宽信贷额度刺激经济增长。 

图 32：新增人民币贷款  图 33：社会融资规模 
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 中国上半年固定资产投资同比增长 6.0%，增速创纪录新低，预期 6.0%，前值

6.1%；上半年房地产开发投资同比增长 9.70%，前值为 10.20%；1-6 月商品房销

售面积及销售额增速环比前 5 个月继续回升。新开工面积增速继续升高，投资累

计增速放缓。前 6 个月新开工面积累计同比增 11.8%，自上个月创 12 个月的新

高后继续升高，施工面积累计同比增 2.5%，继续缓慢增长。 

图 34：固定资产投资  图 35：商品房销售数据 
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六、海外市场 

图 36：美元指数  图 37：汇率 
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图 38：美国 PMI 指数  图 39：欧元区 PMI 指数 
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 周三美联储议息会议上对美国经济的描述，由之前的稳健变为强劲，进一步

强化了美联储年内加息 4 次的预期。受此影响美元指数上涨，周五尾盘周内涨

0.99%报 95.2173。随着本轮美国经济强劲增长，叠加特朗普推行贸易保护，美元

指数将继续保持强势，进一步支撑了美元。人民币连续大幅贬值，离岸市场一度

跌破 6.91，创 2017 年 5 月以来最低，人民币兑美元即期周五收跌 320 点，创逾

14 个月新低。 

美国 7 月 Markit 制造业 PMI 终值 55.3，超过预期 55.5，初值 55.5；美国 7 月

ISM 制造业指数 58.1，预期 59.3，前值 60.2。美国经济在经历了第二季度的强劲

增长后，7 月份仍旧保持了强劲的增长势头。 

欧元区 7 月制造业 PMI 终值 55.1，符合预期 55.1，初值 55.1，前值 54.9；服

务业 PMI 初值 54.4，预期 55.1，前值 55.2；综合 PMI 初值 54.3，预期 54.8，前值

54.9。欧元区经济放缓的态势有所减弱，主要国家制造业 PMI 小幅反弹。 
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