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 行情回顾 

9 月 25 日，5 年期主力合约 TF1812 收盘报 97.425，涨 0.04%，成交量 1987，

持仓量 19405，日增仓 13 手，最廉券为 160014.IB，IRR 为 2.6230%；10 年期主力

合约 T1812 收盘报 94.210，涨 0.07%，成交量 1.83 万，持仓量 55503，日减仓 704

手，最廉券为 180019.IB，IRR为 1.6252%；2年期国债期货主力合约 TS1812 收盘价

99.295,跌 0.01%，成交 136手，持仓量 3066，日增仓 28手，最廉券为 170023.IB,IRR

为 3.8004%。国债期货延续上周涨势，全线收涨，成交缩量，5 年期与 10 年期期债

价差继续回落；银行间现券方面，10年期国债收益率上行 0.02bp报 3.6754%,10 年

期国开债收益率上行 0.01bp报 4.2662%。 

9 月 25 日，沪深 300 股指期货主力合约 IF1810 报 3389.2 点，跌 0.66%，成交

2.33万手，日减仓 1062；上证 50股指期货主力合约 IH1810报 2557.2点，跌 0.75%，

成交 1.37 万，日减仓 940；中证 500 股指期货主力合约 IC1810 报 4793.2 点，涨

0.35%，成交 1.18 万手，日减仓 868。今日市场缩量弱势震荡，盘面上仅有油气板

块，农产品等通胀主题板块活跃，上证综指跌 0.58%报 2781.14 点，深证成指跌

0.66%，沪深 300 指数跌 0.90%、创业板综指跌 0.38%。 

 宏观经济 

考虑到季末财政支出、金融机构退缴法定存款准备金可部分对冲央行逆回购到

期、政府债券发行缴款等因素的影响，为维护银行体系流动性合理充裕， 9 月 25 

日人民银行以利率招标方式开展了 600 亿元逆回购操作，当日有 1500 亿逆回购

到期，实现净回笼 900 亿元。目前资金面保持平稳略有收敛，银存间质押式回购

利率多数上行，隔夜利率上行 1.47bp 报 2.5614%；Shibor 全线上行，隔夜利率上

行 2.9bp 报 2.5430%。短期来看，债市目前面临的压力较多，市场情绪走弱，地方

债发行放量、通胀预期提升、美联储加息在即，利空国债期货；但长期经济下行压

力犹存，国债期货将维持弱势震荡。 

9月 25日，股市未能延续上周强势反弹格局。从消息面看，中美贸易摩擦仍

在发酵，王毅会见美中关系全国委员会、美中贸易全国委员会负责人，王毅强调，

中国无意寻求贸易顺差，也愿意通过协商解决贸易不平衡问题，但对话应当建立在

平等和诚信的基础上，不可能在威胁和压力下进行；外围主要市场普遍疲软，恒生

指数大幅下挫；继全球第一大指数编制公司 MSCI把部分 A股纳入其新兴指数后，

全球第二大指数公司富时罗素，将在北京时间 9月 27日凌晨正式宣布是否将中国

A股纳入其指数体系。纳入概率极大，将为 A股市场带来更多增量海外资金。综

上，目前股市处于震荡修复过程中，暂时还是不宜追高，建议投资者当前以观望为

主。 
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 收益率(%) 涨跌(bp) 

10Y国债 3.6754 0.02 

10Y国开 4.2662 0.01  

指数涨跌 

 收盘价 涨跌(%) 

沪深 300 3,379.8043  -0.8996 

上证 50 2,547.7911  -1.0030 

中证 500 4,792.5507  -0.2636 
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报告 一 、相关图表 

期债跟踪数据 

图 1：5 年期主力合约走势  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 

   

图 3： 10 年期主力合约走势  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: 2 年期主力合约走势  图 6: 价差  
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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 
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图 7:关键期限国债到期收益率变化（日）  图 8:关键期限国开债到期收益率变化（日）  
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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 9：10 年期国债利差（中美）  图 10：债券净价指数 
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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 

股指跟踪数据 

图 11：沪深 300 股指期货主力合约  图 12：IF 主力合约基差 

3,050

3,100

3,150

3,200

3,250

3,300

3,350

3,400

3,450

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

35,000

40,000

45,000

50,000

8
/2

1

8
/2

3

8
/2

5

8
/2

7

8
/2

9

8
/3

1

9
/2

9
/4

9
/6

9
/8

9
/1

0

9
/1

2

9
/1

4

9
/1

6

9
/1

8

9
/2

0

9
/2

2

9
/2

4

持仓量 成交量 收盘价

 

 

 

 

 

 

 

-20.0

-15.0

-10.0

-5.0

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

25.0

30.0
IF主力合约基差

 

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 13：上证 50 股指期货主力合约  图 14：IH 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 

   

图 15：上证 50 股指期货主力合约  图 16：IC 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 

   

图 17：融资融券规模  图 18：深/沪股通资金净流入 

8,000

8,500

9,000

9,500

10,000

10,500

2,600

2,800

3,000

3,200

3,400

3,600

3,800

4,000

4,200

4
/9

4
/1

6

4
/2

3

4
/3

0

5
/7

5
/1

4

5
/2

1

5
/2

8

6
/4

6
/1

1

6
/1

8

6
/2

5

7
/2

7
/9

7
/1

6

7
/2

3

7
/3

0

8
/6

8
/1

3

8
/2

0

8
/2

7

9
/3

9
/1

0

9
/1

7

9
/2

4

融资融券余额（右） 上证综合指数 沪深300指数

 

 

 

 

 

 

 

(80)

(60)

(40)

(20)

0

20

40

60

17/9/20 17/10/20 17/11/20 17/12/20 18/1/20 18/2/20 18/3/20 18/4/20 18/5/20 18/6/20 18/7/20 18/8/20 18/9/20

沪股通:当日资金净流入(人民币) 深股通:当日资金净流入(人民币)

 

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 19：各指数走势对比  图 20：期指主力合约成交持仓比 
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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 

宏观流动性数据 

图 21：上海银行间同业拆借利率变化（日）  图 22：银行间质押式回购利率变化（日） 
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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 23：公开市场操作  图 24：上海银行间同业拆借利率走势 
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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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