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主要观点 

 行情回顾 

本周国债期货市场整体反弹，小幅上涨；5年期主力合约 TF1812 收盘

价报 97.595，周成交量 35,321，周内增仓 1,311；10年期 T1812 收盘价报

94.645，周内涨幅 0.002%，周成交量 187,272，周内增仓 988；2年期国债

期货 TS1812 收盘价报 99.310，周内涨幅 0.212%，成交 5712手，周内增仓

187。地方政府债供给压力加大，债市经历连续两周大跌后，市场情绪有所

回暖。  

本周三大股指整体上涨，沪深 300 期货主力合约 IF1809 周内上涨 3%，

上证 50期货主力合约 IH1809 周内上涨 3.739%，中证 500 期货主力合约

IC1809 周内上涨 1.336%。上证 50 期货当季合约涨幅最大，为 3.754%。主

力合约基差收窄，沪深 300期货远期合约与当月合约价差缩小。上证综指

本周整体出现上升走势，上证综指上涨 2.27%，沪深 300 指数上涨 2.96%，

上证 50指数上升 4.12%，中证 500指数上涨 1.03%，创业板指数上涨

1.10%，中小板指数上涨 1.58%。分板块来看，保险、银行、电信服务板块

上涨显著；非银金融、房地产、银行融资净买入居前。 

 资金面分析 

周五央行意外开展 1490亿元 MLF 影响，债券市场情绪有所好转，周内

整体资金面有所趋松，提振了投资者情绪，但目前地方债供给压力较大，

9、10 月份地方债供给将进一步加快，短期内债市承压。 

资金面方面维持平衡偏松态势，周内银行间质押式回购利率利率全线下

行，Shibor 利率短端品种继续下行，其中隔夜品种跌 23.30bp 报 2.3920%。 

 后市展望 

8 月 20日（周一）创自 2016 年 3月 1 日以来的新低 2653点，8月 22

日（周三）沪市成交量罕见跌破千亿元规模，周内沪深两市日成交金额维持

地量状态；随后周四、周五，伴随着银保监会发布通知称，将取消中资银行

和金融资产管理公司（AMC）外资持股比例限制，对于外资参股金融机构利

好；同时，本周保险资金入市护盘，提振市场情绪，指数止跌反弹。 

展望后市，A 股在经历了缩量筑底之后，市场将逐步上扬，预计下周上

证综合指数将延续升势，建议投资者逢低做多。 
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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 94.600 95.055 93.520 94.740 0.148 22934 8959 (4916) 94.7500 

T1812 94.490 94.975 94.225 94.645 0.002 187272 51682 988 94.6250 

T1903 94.260 94.880 94.260 94.850 0.006 26 34 16 94.8500 

小计      210232 60675 (3912)  

 

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 99.100 99.380 99.100 99.310 0.212 5712 3359 187 99.3250 

TS1903 99.100 99.200 98.985 99.200 0.001 4 4 0 99.0900 

TS1906 99.060 99.175 99.045 98.990 -0.001 0 3 0 99.1750 

小计      5716 3366 187  
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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 97.590 97.760 97.350 97.595 0.005 4624 3954 (1231) 97.5870 

TF1812 97.655 97.840 97.390 97.650 0.000 35321 15161 1311 97.6470 

TF1903 97.660 97.660 0.000 97.655 0.000 6 1 1 0.0000 

小计      39951 19116 81  

  

本周国债期货市场整体反弹，小幅上涨；5 年期主力合约 TF1812 收盘价报

97.595，周成交量 35,321，周内增仓 1,311；10 年期 T1812 收盘价报 94.645，

周内涨幅 0.002%，周成交量 187,272，周内增仓 988；2 年期国债期货 TS1812

收盘价报 99.310，周内涨幅 0.212%，成交 5712 手，周内增仓 187。 

地方政府债供给压力加大，债市经历连续两周大跌后，市场情绪有所回

暖；随着月末财政支出加大，周五央行意外开展 1490 亿元 MLF 操作，资金面

趋松，货币市场利率下行，支撑债市。 

 

图 1: 五年期主力合约走势  图 2: 十年期主力合约走势 
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现券市场方面，周内各期限国债收益率多数上行，长端利率上行明显；国

开债到期收益率多数下行，其中 10 年期国债到期收益率周内上行 29.76bp 报 

3.6278%，10 年期国开债收益率周内下行 1.25bp 报 4.2105%。 

图 3:关键期限国债到期收益率变化（周）  图 4:关键期限国开债到期收益率变化（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 5：10 年期国债利差（中美）  图 6：债券净价指数 
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二、货币资金 

 周五央行意外开展 1490 亿元 MLF 影响，债券市场情绪有所好转，周内整体

资金面有所趋松，提振了投资者情绪，但目前地方债供给压力较大，9、10 月份

地方债供给将进一步加快，短期内债市承压。 

资金面方面维持平衡偏松态势，周内银行间质押式回购利率利率全线下行，

Shibor 利率短端品种继续下行，其中隔夜品种跌 23.30bp 报 2.3920%。 

 

图 7：上海银行间同业拆借利率变化（周）  图 8：银行间质押式回购利率变化（周） 

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

-30.0

-25.0

-20.0

-15.0

-10.0

-5.0

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

ON 1W 2W 1M 3M 6M 9M 1Y

涨跌（BP）（左） 2018-08-24 2018-08-20

 

 

 

 

 

 

 

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

-5 0.0

-4 0.0

-3 0.0

-2 0.0

-1 0.0

0.0

10.0

R001 R007 R014 R021 R1M R2M R3M

涨跌（BP）（左） 2018-08-24 2018-08-20

 



 

3 

 

 金融期货周报/期货研究

报告 
 

s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：公开市场净投放  图 10：不同期限 shibor利率 
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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 

IC1809 4,746.000 4,876.000 4,684.600 4,809.400 1.336 73760 32879 (2064) 4,810.200 

IC1810 4,725.000 4,841.600 4,659.000 4,774.800 1.054 1193 653 497 4,774.000 

IC1812 4,661.800 4,790.000 4,603.000 4,716.200 1.167 5734 9845 1173 4,725.600 

IC1903 4,598.400 4,725.000 4,536.000 4,656.400 1.261 956 1626 265 4,655.800 

小计 
     

81643 45003 (129) 
 

 

 

 

 

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 

IF1809 3,213.400 3,346.200 3,199.200 3,309.800 3.000 145539 45075 (786) 3,315.800 

IF1810 3,224.600 3,333.000 3,188.400 3,299.000 2.307 1771 709 440 3,303.600 

IF1812 3,194.800 3,317.000 3,222.800 3,282.000 1.628 9670 7034 939 3,288.000 

IF1903 3,182.400 3,296.000 3,158.000 3,261.800 2.495 1383 201 147 3,269.600 

小计 
     

158363 53019 740 
 

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 

IH1809 2,385.400 2,496.000 2,370.400 2,474.600 3.739 84113 19391 152 2,477.600 

IH1810 2,392.000 2,493.200 2,370.800 2,472.200 3.353 494 145 106 2,475.600 

IH1812 2,386.600 2,497.400 2,370.000 2,476.200 3.754 5407 3915 313 2,481.000 

IH1903 2,396.000 2,497.200 2,374.200 2,470.200 3.097 319 372 18 2,480.400 

小计 
     

90333 23823 589 
 

 

 

 

 

本周三大股指整体上涨，沪深 300 期货主力合约 IF1809 周内上涨 3%，上

证 50 期货主力合约 IH1809 周内上涨 3.739%，中证 500 期货主力合约 IC1809

周内上涨 1.336%。上证 50 期货当季合约涨幅最大，为 3.754%。主力合约基差

收窄，沪深 300 期货远期合约与当月合约价差缩小。 
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图 11：沪深 300 期货主力合约走势  图 12：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 13：股指期货主力合约基差(现货-期货)走势  图 14：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 

  

上周融资融券余额不断下降。从资金净流入来看，上周沪股通和深股通前四

日连续资金净流入为正，周内累计资金净流入为 115.57 亿元，较上周大幅增加。 

  

图 15：融资融券规模  图 16：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 

 上证综指本周整体出现上升走势，8 月 20 日（周一）创自 2016 年 3 月 1 日

以来的新低 2653 点，8 月 22 日（周三）沪市成交量罕见跌破千亿元规模，周

内沪深两市日成交金额维持地量状态；随后周四、周五，伴随着银保监会发布通

知称，将取消中资银行和金融资产管理公司（AMC）外资持股比例限制，对于外
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资参股金融机构利好；同时，本周保险资金入市护盘，提振市场情绪，指数止跌

反弹。 

整体来看，上周 A 股全线上涨，上证综指上涨 2.27%，沪深 300 指数上涨

2.96%，上证 50 指数上升 4.12%，中证 500 指数上涨 1.03%，创业板指数上涨

1.10%，中小板指数上涨 1.58%。分板块来看，保险、银行、电信服务板块上涨

显著；非银金融、房地产、银行融资净买入居前。 

展望后市，A 股在经历了缩量筑底之后，市场将逐步上扬，预计下周上证综

合指数将延续升势，建议投资者逢低做多。 

 

图 17：上证综合指数  图 18：各版块表现（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 19：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。 
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图 20：GDP 当季同比（%）  图 21：三驾马车对 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 

 中国 7月进出口同比增速意外双双回升。7 月出口同比增长 6%，超过预期

5.6%，前值 3.1%；进口增长 20.9%，远超预期 12.5%，前值 6%；贸易顺差 1769.6

亿元，减少 42.6%，大幅收窄。上半年我国货物贸易进出口总值 14.12 万亿元人

民币，比去年同期(下同)增长 7.9%。其中，出口 7.51 万亿元，增长 4.9%;进口

6.61 万亿元，增长 11.5%;贸易顺差 9013.2 亿元，收窄 26.7%。 

进口分项中，铁矿砂、成品油、汽车等商品进口量增幅显著，谷物、大豆

等进口较上月减少；出口分项中，农产品、服装等出口增加。 

7 月对外贸易总体形势超预期，主要在于一方面人民币持续大幅走弱对出

口增速形成支撑，另一方面在于一些出口企业赶在中美关税征收之前加强了进

出口力度。本周二美国贸易代表办公室公布了价值 160 亿美元中国商品的最终

征税清单，并表示将从 8 月 23 日开始向这些商品征收 25%关税，中美贸易战再

度升级，未来外贸形势不容乐观。 

 

图 22：进出口同比  图 23：外商直接投资  
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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 

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

 7 月工业增加值同比 6%，低于市场预期值 6.3%，持平前值、低于去年 7 月

份同比增速；1-7 月工业增加值累计同比 6.6%，低于去年同期 0.2 个百分点。 

各分项中，制造业增速较前值回落 0.6 个百分点，其中汽车制造、运输设

备制造业增速下滑较为明显，印证需求侧存在下行压力。 

7 月 6 大发电集团耗煤量当月同比 7.31%，前值 10.94%，增速大幅回落。 

整体来看，生产端仍旧处于景气区间，但经济下行压力加大。 

 

图 26：工业增加值和三大子门类增加值同比增速  图 27：六大发电集团耗煤量 
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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 

 7 月 CPI 同比 2.1%，预期 2%，前值 1.9%，涨幅时隔三个月重回“2 时代”。 

分项来看，城市上涨 2.1%，农村上涨 2.0%；食品价格上涨 0.5%，非食品价格上涨

2.4%。国家统计局方面解读称，从同比看，非食品价格上涨 2.4%，影响 CPI 上涨

约 1.96 个百分点。其中，汽油和柴油价格分别上涨 22.7%和 25.1%，合计影响 CPI

上涨约 0.42 个百分点；医疗保健类价格上涨 4.6%，旅游价格上涨 4.4%，教育服

务类价格上涨 2.8%，居住类价格上涨 2.4%，上述四项合计影响 CPI 上涨约 1.16 个

百分点.  

7 月 CPI 环比上涨 0.3%，前值-0.1%，主要受非食品价格上涨影响，暑假出行

高峰，需求增加，飞机票、旅游和宾馆住宿价格分别上涨 14.5%、7.9%和 2.2%，
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三项合计影响 CPI 上涨约 0.19 个百分点，是 CPI 上涨的主要原因。 

 

图 28：工业企业利润  图 29：CPI 同比/环比（%） 
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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 

 7 月份 PPI 同比上涨 4.6%，涨幅比上月回落 0.1 个百分点，其中，生产资料价

格同比上涨 6.0%，带动 PPI 上涨约 4.5 个百分点；生活资料价格上涨 0.6%，涨幅

较上月扩大 0.2 个百分点。 

7 月环比上涨 0.1%，涨幅比上月回落 0.2 个百分点；其中，生产资料价格上

涨 0.1%，窄幅有所收窄，但生活资料价格上涨 0.2%，创下 2018 年以来新高。 

   猪肉价格连降 4 个月后，今年 5 月以来平均批发价不断上升，进入 8 月后更

是一路飙升。农业农村部猪肉全产业链监测预警首席分析师张学彪认为，虽然当

前生猪供给充裕，但适重生猪出栏量季节性下降，规模猪场和养殖户对后市猪价

看涨预期增强，供应减少。从生猪流通来看，由于天气炎热以及非洲猪瘟疫情导

致的部分地区禁运的影响，主销区生猪供给将呈现偏紧状态，有利于猪价回升。

从猪肉贸易来看，受中美贸易战及国内外猪肉价格差缩小等因素影响，猪肉进口

量预期下降，有利于后期猪价回升。综合来看，非洲猪瘟疫情对整体市场形势影

响甚微，猪价还将保持季节性回升。 

 

图 30：PPI 当月同比  图 31：猪肉平均批发价（元/公斤） 
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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 

  

7 月社融数据继续走弱，略低于市场预期，分项看，新增社融主要贡献仍然

来自表内融资，新增人民币贷款 1.29 万亿，同比增幅较为明显，主要在于央行 7

月份采取的一系列举措，包括下调 MPA 结构性参数以适度放宽对银行的考核要求

以及窗口指导鼓励银行加大信贷投放； 

表外融资继续萎缩，但萎缩幅度较上个月有所收窄，显示社融已现改善迹象。 
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图 32：新增人民币贷款  图 33：社会融资规模 
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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 

  

2018 年 1-7 月，固定资产投资同比增长 5.5%，创逾 19 年新低，预期 6%，前

值 6%；制造业投资累计同比 7.3%；基建投资累计同比 5.7%，增速继续回落；地

产投资累计同比 10.2%，韧性仍然较强。 

基建投资累计同比继续回落，主要在于前期对地方政府债务管控强化导致基

建投资资金来源不足，7 月底的国常会和政治局会议提出积极的财政政策，基建

投资下半年有望显著回升，发挥补短板的功效。 

 

图 34：固定资产投资  图 35：商品房销售数据 
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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、海外市场 

  

 

7 月国内流动性供给相对合理充裕，在人民币持续贬值的背景下，外汇占款

仍继续增加，我们认为这在一定程度上说明当前跨境资本流动性仍保持相对稳定。

但进入 8 月中上旬人民币汇率继续大幅贬值，叠加土耳其等新兴市场国家汇率出

现明显贬值，我们认为这或将对全球风险资产形成一定冲击，可能引发做全球资

产配置的投资者更偏好美元资产、导致资本外流。 
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图 36：美元指数 & 汇率  图 38：外汇占款 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：wind、国都期货研究所 数据来源：wind、国都期货研究所 

 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。 

 

图 39：美国 PMI 指数  图 40：欧元区 PMI 指数 
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