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策略要点： 

股指期货 

上周，沪深两市低位弱势盘整，上证综指已跌破17年初点位。上

周央行降准以及一季度经济数据均为市场带来一定的利好，但短期刺

激不大。杠杆资金下滑和产业资本减持显示市场对股市前景的信心不

足。中美贸易摩擦及海外地缘政治风险对股市仍有扰动，股市易下难

上，操作上建议暂时观望。 

国债期货 

上周，国债期货大幅上行后有所回落。现券收益率下行明显，其

中10年期国债到期收益率下行18.47bp，10年期国开债到期收益率下

行22.08bp。虽然当前经济韧性尚存、资金面的压力、资管新规推迟

公布或为谣传，令期债回落，不过在经济增速下行压力的背景下，考

虑到央行对资金面的呵护，近期监管细则落地速度放缓，中美贸易摩

擦的持续推进，因此期债仍受支撑，建议T1806多单继续持有，目前

目标位看至96.0附近。 
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宏观及政策分析 

一季度GDP增长了6.8%，增长亮点来源于消费和房地产投资，但是亮

点背后也存在着巨大的隐忧。消费出现超预期上涨，主要体现在消费升级

和地产相关商品的消费上，从社融角度来看，居民消费贷仍然较高。一季

度的城镇居民消费和支出的数据显示，在收入增速下滑的背景下，城镇居

民的消费支出增速进一步下滑，透支消费的情况没有得到缓解，可能对未

来总体消费形成一定压力。房地产投资的上涨主要的原因还是因为和地产

补库存有关，但是，地产商融资渠道依旧受限，资金来源多为自筹资金，

因此销售的回款对投资来说至关重要，从这个角度来说，在销售总体下降

的过程中，投资不会与销售出现长时间的背离。一季度固定投资的下降主

要还是源于制造业和基建，目前制造业遭受双重夹击，一方面劳动密集型

产品出口进入较高风险期，原因主要是劳动密集型产品的竞争力越来越激

烈，随着我国人工成本的不断上升，印尼、越南等国家的相对优势越来越

明显。另一方面，美国发动贸易战的深层次原因就是对中国高科技产业崛

起的担忧，因此贸易战一旦开打，对我国高端制造业的影响较大。基建方

面的下滑主要受到财政支出、金融监管以及地方财务整顿的影响，目前财

政结余已经被消耗殆尽，在政府下调赤字率的情况下，有限的财政支出更

多的可能支配于科教文卫等重点行业，利空基建。另外，金融监管和地方

债务的整顿也使得基建能够获得资金的渠道不断减少，因此今年基建大概

率将继续下滑。需求的下滑和监管的影响导致的结果之一就是社融和货币

的双降，3月份在表外融资大幅下降的背景下，社融继续走低，存款派生

渠道不断受限，进一步拖累M2走低，由此可见表外的业务不能完全转化

为表内的增长，这一方面受限于信贷的收紧，另一方面也受到实体经济融

资需求下降的影响。虽然央行提出要合理引导信贷和社融增速，但是目前

内需的下滑没有显著的改善，只是未来社融的下降速度或开始放缓，因此

紧信用没有发生本质变化，经济总体下行的压力仍然较大。在内需下降的

情况下，商品价格或依旧承压。 

流动性方面，上周央行实行“降准+置换”的操作，但是降准的操作

未能缓解接下来几天资金面的紧张程度。流动性趋紧源于缴税的影响，而

4月份又是缴税大月，资金面难免波动，预计下周情况将有所好转。从2014

年以来，市场流动性的提供主要在于央行的主动释放，主要包括常规的公

开市场操作以及MLF，目前已经积累了成本较高的约5万亿左右的MLF，

这些资金对银行负债端成本有较大影响，也成为影响市场流动性的主要因

素。此次降准，一是释放了大量稳定的长线资金，二是置换后资金成本大

大降低，这对于稳定市场的流动性结构、增加银行体系资金的稳定性有重

要作用。实际上，在年初降准后，金融市场资金利率一直表现的都较为稳

定，未来资金面利率将更为稳定，因此降准并不改变稳定中性的政策基调。 

政策方面，央行发文要求证券公司进行短期融资时，需要符合规范资

金池、打破刚性兑付等监管要求。证券公司发行短期融资券实行余额管理，

待偿还短期融资券余额上限按照短期融资券与证券公司其他短期融资工

具余额之和不超过净资本的60%计算。在货币政策稳健中性下，监管政策

配合落地以达到调控的目标，这将是今年政策的主要走向。另外，李克强

4月12日主持召开国务院常务会议决定，从5月1日起，将包括抗癌药在内
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的所有普通药品、具有抗癌作用的生物碱类药品及有实际进口的中成药进

口关税降至零，使我国实际进口的全部抗癌药实现零关税。这是为了满足

居民消费需要的又一重大利好举措，预计未来还会有更多的进口产品实行

关税减免或是零关税。 

投资逻辑与观点 

股指期货：易下难上，谨慎观望  

上周，沪深两市低位弱势盘整。指数方面，上周上证综指下跌2.77%，

跌破2017年开年点位，深证成指下跌2.60%，创业板指下跌2.29%，沪深300

指数下跌2.85%，上证50指数下跌2.90%，中证500下跌2.43%。期指方面，

IF1804合约下跌2.76%，IH1804合约下跌3.12%，IC1804合约下跌1.61%。

行业方面，按申万一级行业分类，上周行业表现前五依次是国防军工

（1.58%）、家用电器（1.25%）、钢铁（1.18%）、银行（0.15%）、采

掘（-0.52%）；行业表现后五依次是商业贸易（-3.74%）、轻工制造（-3.91%）、

汽车（-3.91%）、休闲服务（-4.22%）、通信（-4.75%）。 

4月17日夜间，央行宣布，从4月25日起，下调五类商业银行人民币存

款准备金率1个百分点。同日，上述银行将各自按照“先借先还”的顺序，

使用降准释放的资金偿还MLF。对于此次央行降准的目的，我们有两点判

断：首先，稳健中性的货币政策并未改变。第二，进一步缓解实体企业贷

款难问题。央行定向降准并不意味着央行大量“放水”，但银行体系的流

动性会更充裕，资金结构会更倾向小微企业，银行负债成本有所下降，企

业融资成本会相应下行。定向降准为A股带来的直接资金面影响不大，但

定向降准或引导资金利率及国债收益率下行，无风险收益率下行有利于股

票估值。另外，近期中美贸易战、叙利亚局势等事件均使市场风险偏好明

显偏弱，央行此时降准释放利好，能有效对冲近期风险因子的负面影响，

有助国内风险偏好的回升。 

关于中美贸易摩擦的最新进展，4月22日商贸部称已收到美方希望来

华进行经贸问题磋商的信息，中方表示欢迎。此前美国财长姆努钦表示正

考虑赴华谈判，并表示对解决贸易争端抱谨慎乐观态度。本周中美贸易争

端未有太多新进展，但中兴事件正在发酵，美国对中国公司的制裁或成为

下一步焦点。目前中美贸易摩擦风险整体可控，但尚未解决，贸易战不确

定性仍然较大，风险偏好短期内难以迅速修复。 

宏观基本面，统计局公布一季度经济数据显示，经济开局运行平稳，

但工业生产下行。1季度GDP同比增速6.8%，与去年3、4季度相同，经济

增速平稳，符合预期，显示中国经济有韧性，前期部分对于经济下行的担

忧或有消散。从需求端看，三驾马车中投资和出口有所回升，消费表现平

稳，仍然是中国经济的主要拉动力。虽然经济增速表现平稳，但工业生产

表现出一定的下行压力。3月份规模以上工业增加值大幅回落至6%，1-2

月为7.2%。除了高基数效应以外，3月工业环比增速同样下降，表明工业

生产有变弱迹象。若4月的工业增速并未回升，则经济下行压力仍然较大。 

流动性方面，本周央行公开市场有5200亿逆回购到期，其中周一至周

五分别有800亿、0亿、1500亿、2500亿和400亿到期，无正回购和央票到

期，逆回购到期量较大，预计央行也将开展较大量逆回购操作进行对冲。

上周中由于缴税因素，回购利率明显上行，虽然之后利率有所回落，但整
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体仍比上周明显提高。截至上周五，R007上周上涨180.80个基点，隔夜

Shibor上涨19.00个基点。本周随着缴税期结束，预计利率将有所下行。股

市资金面，上周沪股通净流入90.76亿，深股通净流入55.47亿，均为年内

较高水平。截至上周四，两融余额继续小幅下降 

上周，沪深两市低位弱势盘整，上证综指已跌破17年初点位。上周央

行降准以及一季度经济数据均为市场带来一定的利好，但短期刺激不大。

杠杆资金下滑和产业资本减持显示市场对股市前景的信心不足。中美贸易

摩擦及海外地缘政治风险对股市仍有扰动，股市易下难上，操作上建议暂

时观望。 

国债期货：多单继续持有 

上周，国债期货大幅上行后有所回落。现券收益率下行明显，其中10

年期国债到期收益率下行18.47bp，10年期国开债到期收益率下行22.08bp。 

基本面方面，上周公布的经济数据好坏不一，期债反映较为有限。中

国一季度GDP同比增长6.8%，与去年四季度增速持平，表明当前经济整体

仍具韧性。1-2月规模以上工业增加值同比增速为7.2%，3月份同比增速降

至6.0%。一季度全国固定资产投资（不含农户）同比增速7.5%，比1-2月

回落0.4个百分点。不过中国一季度房地产开发投资同比增速10.4%，创三

年新高，我们认为这与当前库存较低和棚改有关，持续性存疑。3月70个

大中城市商品住宅销售价格中，一线城市新建商品住宅销售价格同比继续

下降，二三线城市涨幅出现回落，表明当前房地产监管成效逐步显现，未

来逐渐传导至房地产投资。截至4月20日，4月6大发电集团耗煤量同比增

速为4.68%，相比3月的-2.45%，有所回升，不过仍处于低位。通胀方面，

食品价格是制约CPI走高的主要因素。进入4月，猪肉和蔬菜价格继续走低，

因此食品价格仍会制约CPI的走高。 

资金面方面，定向降准，助推期债大幅走高。上周央行公开市场累计

净投放4700亿元，为对冲税期等因素的影响，央行曾在上周三和周四分别

净投放1500亿和1900亿，体现对资金面的呵护。虽然上周二央行等额续作

MLF，且上调5个基点，对市场情绪有一定压制，不过我们认为上调5个基

点是对美联储加息后的正常反映，央行为维稳资金面，仍延续“佛系”加

息。特别的，上周二晚间，央行宣布自4月25日起，下调大型商业银行、

股份制商业银行、城市商业银行、非县域农村商业银行、外资银行人民币

存款准备金率1个百分点，使用降准释放的资金偿还其所借央行的中期借

贷便利（MLF）。此次操作当日偿还MLF约9000亿元，同时释放增量资金

约4000亿元。虽然央行表示，降准置换中期借贷便利，稳健中性的货币政

策取向保持不变。但是我们认为2018年的两次定向降准，相比2017年多次

上调货币市场利率，且初始均为10个基点而言，货币政策存在边际放松的

迹象。同时考虑到释放流动性，有助于缓解资金面压力，且降准有助于缓

解银行负债端成本走高的压力，增加利率债配置力量，进而支撑期债。本

周央行公开市场有5200亿逆回购到期，到期量相对较大，不过考虑到25

日起施行的定向降准，以及临近月末，财政存款的释放，均将有助于缓解

资金面压力。 

监管方面，监管细则落地速度放缓，支撑期债。此前有传言资管新规

或推迟公布，叠加央行定向降准的消息，期债大幅走高。不过收盘后，接

近监管的人士澄清，表示目前资管新规正在走内部程序，没有听说延迟，
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这一表态引起次日期债回落。不过受此前征求意见稿的指引，市场已向着

大方向进行调整，因此即使资管新规落地，对市场冲击或为有限。中共中

央、国务院日前批复了《河北雄安新区规划纲要》，新华社于4月21日全

文播发《河北雄安新区规划纲要》，该纲要是指导雄安新区规划建设的基

本依据，规划期限至2035年。《纲要》出台后，未来雄安新区将进入建设

阶段，改革创新的力度或逐步加大。 

外围方面，中美贸易摩擦的持续推进，仍对期债带来支撑。上周，美

国商务部宣布，对产自中国的钢制轮毂产品发起反倾销和反补贴调查，同

时美商务部还初裁从中国进口的通用铝合金板存在补贴行为。在中美两国

就贸易问题陷入对峙之际，努钦考虑访问中国商谈贸易问题。虽然中美近

期可能就贸易问题，进行商谈，不过我们认为中美贸易摩擦仍不会就此终

止，因此中美贸易摩擦由此带来的避险情绪，整体上仍对期债带来支撑。 

整体上，虽然当前经济韧性尚存、资金面的压力、资管新规推迟公布

或为谣传，令期债回落，不过在经济增速下行压力的背景下，考虑到央行

对资金面的呵护，近期监管细则落地速度放缓，中美贸易摩擦的持续推进，

因此期债仍受支撑，建议T1806多单继续持有，目前目标位看至96.0附近。

投资策略 

股指期货 

上周，沪深两市低位弱势盘整，上证综指已跌破17年初点位。上周央

行降准以及一季度经济数据均为市场带来一定的利好，但短期刺激不大。

杠杆资金下滑和产业资本减持显示市场对股市前景的信心不足。中美贸易

摩擦及海外地缘政治风险对股市仍有扰动，股市易下难上，操作上建议暂

时观望。 

国债期货 

上周，国债期货大幅上行后有所回落。现券收益率下行明显，其中10

年期国债到期收益率下行18.47bp，10年期国开债到期收益率下行22.08bp。

虽然当前经济韧性尚存、资金面的压力、资管新规推迟公布或为谣传，令

期债回落，不过在经济增速下行压力的背景下，考虑到央行对资金面的呵

护，近期监管细则落地速度放缓，中美贸易摩擦的持续推进，因此期债仍

受支撑，建议T1806多单继续持有，目前目标位看至96.0附近。 
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####### 至 #######

金融期货 合约 收盘 收盘涨跌幅 成交 △成交 持仓 △持仓

IF1804 ###### -2.60% 77,334 -12,427 #N/A #N/A

IF1805 ###### -2.99% 49,201 45,089 ###### 19,374

IF1806 ###### -3.04% 17,154 5,093 ###### 1,743

IF1809 ###### -2.98% 2,624 794 4,038 433

小计 ###### 38,549 ###### 21,550

IH1804 ###### -2.90% 56,260 -10,645 #N/A #N/A

IH1805 ###### -2.95% 33,172 30,181 ###### 12,748

IH1806 ###### -2.99% 10,367 3,380 6,646 578

IH1809 ###### -2.87% 1,995 513 2,851 237

小计 ###### 23,429 ###### 13,563

IC1804 ###### -1.70% 49,245 -2,802 #N/A #N/A

IC1805 ###### -2.03% 33,298 29,317 ###### 15,258

IC1806 ###### -2.10% 8,237 2,027 ###### 1,310

IC1809 ###### -2.15% 1,706 39 4,596 334

小计 92,486 28,581 ###### 16,902

TF1806 ###### 0.91% 60,910 23,438 ###### -69

TF1809 ###### 0.84% 1,470 1,326 960 696

TF1812 ###### 0.63% 45 #N/A 21 10

小计 62,425 #N/A ###### 637

T1806 ###### 1.27% ###### 55,516 ###### -2,941

T1809 ###### 1.21% 6,125 4,626 2,642 1,374

T1812 ###### 1.11% 88 85 44 28

小计 ###### 60,227 ###### -1,539

5年期国债期货

沪深300股指期货

一周行情数据（成交-手；持仓-手）

表1 金融期货市场主要表现

10年期国债期货

上证50股指期货

中证500股指期货

数据来源：Wind  

 

图1 IF当月合约近期走势和成交 图2 5年期国债期货近期走势和成交 
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数据来源：wind  
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图3 IF合约基差走势 图4 股指期货与ETF走势比较 
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数据来源：wind 

 

图5 现券市场利率 图6 资金市场利率 
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免责声明 

 

本报告中的信息均来源于被广发期货有限公司认为可靠的

已公开资料，但广发期货对这些信息的准确性及完整性不作任何

保证。 

本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代

表广发期货或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅
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在任何情况下，报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达

的意见并不构成所述品种买卖的出价或询价，投资者据此投资，

风险自担。 

本报告旨在发送给广发期货特定客户及其他专业人士，版权

归广发期货所有，未经广发期货书面授权，任何人不得对本报告

进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“广

发期货”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 
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