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策略要点： 

股指期货 

从市场资金动向看，目前市场情绪仍处于极度低迷的阶段。从中

期来看，货币政策、信用政策和财政政策都正在边际改善，政策底已

基本确认，A股有望筑底。但从短期来看，下周中美将正式对对方160

亿美元出口商品加征关税，另外美方下周亦将对2000亿商品关税清单

召开听证会，将为市场带来极大的不确定性，股市有再度下行的风险，

操作上建议轻仓试空IF1809。 

国债期货 

上周，国债期货延续下行，特别的，上周五，2年期国债期货上

市首日下跌。现券收益率方面，10年期国债到期收益率上涨9.99bp，

10年期国开债到期收益率上涨9.51bp。虽然在资金面合理充裕的背景

下，2年期国债期货的上市有助于提振市场情绪，不过受财政部督促

加快地方政府发行专项债券、银保监会发文要求支持基础设施领域补

短板等影响，当前市场对经济基本面的预期改善；人民币兑美元汇率

的整体走弱，引起资本外流压力加大；中美将再次就经贸问题展开磋

商，短期贸易摩擦升级的可能性降低，期债依然承压。但是当前债市

受外汇的影响，波动亦较大，因此2年期国债期货上市首日逢高做空

的建议择机止盈，观望为主。 
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宏观及政策分析 

消费增速持续低于预期，零售额的角度来看，7月份无论是消费升级

类产品还是非消费升级类产品都出现了大幅的下滑。但是也存在着结构性

的改善，旅游人次的增长以及电影票的增长都可以证明这一点。另一方面，

透支消费的迹象愈加明显。6月购物节的集中消费是一个典型的例子，导

致的结果之一就是部分商品7月份的销售出现大幅的下滑。另外，7月，全

国房贷利率仍以上升为主。据融360监测数据显示，7月全国首套房贷款平

均利率为5.67%，相当于基准利率1.157倍，环比6月上升0.53%，同比去年

7月首套房贷款平均利率4.99%，上升13.63%。而7月份房地产销售面积再

次上行，根据我们的计算，居民的储蓄支撑倍数已经由2015年末的5.46下

降到了目前的3.43。居民透支消费的迹象愈加明显。投资方面，制造业也

投资继续回暖。制造业的回暖的和民间投资有很大的关系，今年以来，各

月民间投资增速均高于全部投资，一季度和1-7月份民间投资增速分别比

全部投资高1.4、和3.3个百分点。7月6日，2018年国务院大督查中提到要

鼓励民间投资 持续扩大内需，尤其是在铁路、民航、油气、电信等领域

推出对民间资本有吸引力项目情况。房地产方面，一方面今年以来现房销

售持续为负增长，增量的来源全部都是期房销售，我们认为这与房地产库

存的大幅下降有很大的关系。随着不同地区库存的不同变化，期房销售未

来仍将主导销售走势。另一方面，国家层面对房地产的调控态度依旧坚决，

中原地产研究中心统计数据显示，2018年前7个月，主要城市房地产调控

累积次数多达260次，较2017年同期上涨80%。从7月单月来看，全国楼市

调控密集程度再刷新历史纪录，合计超过60城市，发布了超过70次各类型

房地产调控政策。基建方面，目前政策调整转向基建，一方面政策对基建

会有所提振，但是从政策落地到效果显现之间有一定的时间差；另一方面，

我们认为投资基建是为了对冲内外经济的不确定性，去杠杆的整体思路是

明确的，因此不会出现“大水漫灌”的刺激。 

资金面方面，上周资金利率继续收敛，资金面依旧保持宽松。8月以

来逆回购存量归零，央行持续暂停公开市场操作，在此背景下货币政策频

频缺席。上周央行超额续作3830亿MLF，打消市场疑问。我们认为央行的

超额续作是释放流动性充裕的积极信号，前期市场资金利率一度和政策利

率到挂，未来我们认为资金利率将继续有所回升，但是也不会回到偏紧的

状态。未来三个月地方债的发行速度和规模将会有所增加，对资金面或产

生一定的影响。 

政策方面，上周国务院常务会议继续强调了缓解中小企业融资难度问

题。会议要求针对苗头性倾向性问题，精准施策，预调微调，确保经济运

行在合理区间；下更大力气降低民间资本进入重点领域的门槛，取消和减

少阻碍民间投资进入养老、医疗等领域的附加条件；采取建立贷款风险补

偿机制等方式，缓解小微企业和民营企业融资难融资贵问题。另外，应美

国邀请，商务部副部长兼国际贸易谈判副代表王受文拟于8月下旬率团访

美，与美国财政部副部长马尔帕斯率领的美方代表团就双方各自关注的中

美经贸问题进行磋商。 

投资逻辑与观点 
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股指期货：轻仓试空 

上周，沪深两市交投清淡，大盘继续下挫。上周上证综指下跌4.52%，

深证成指下跌5.18%，创业板指下跌5.12%，沪深300指数下跌5.15%，上

证50指数下跌5.15%，中证500指数下跌4.52%。期指方面，上周IF1808下

跌4.24%，IH1808下跌4.34%，IC1808下跌3.47%。 

从几个方面看，目前A股的市场情绪都显得十分低迷。上周沪深两市

交投异常清淡，除上周一外的四个交易日，两市成交金额全部低于2800

亿元。主力资金方面，上周五个交易日主力资金全部表现为净流出。杠杆

资金方面，截至上周四，两融余额为8748亿元，与前一周基本持平，仍处

于年内低位。外资方面，上周沪股通净流入资金0.66亿元，深股通净流出

资金9.72亿元，两市合共净流出共9.06亿元，显示海外资金对于A股信心

不足。 

国内方面，上周五，银保监会发布76号文《关于进一步做好信贷工作

提升服务实体经济质效的通知》，其中重中之重是“进一步疏通货币政策

传导机制，满足实体经济有效融资需求”，以解决实体企业融资难融资贵

问题。另外，76号文特别提到信用政策对基建和消费两方面的支持。一方

面，“进一步疏通货币政策传导机制，满足实体经济有效融资需求”，要

满足融资平台公司的合理融资需求，这为加大基建以及扩大内需打下资金

基础。另一方面，文件提到“积极发展消费金融，增强消费对经济的拉动

作用”，发挥消费信贷的作用也是下一阶段的工作重点。总体来看，76

号文释放出中央要求加大信贷投放力度的信号，在今年消费和投资持续下

滑的情况下，运用信用政策提振消费和基建来应付外部冲击，将是稳定经

济增长的重要手段。虽然现阶段去杠杆的总体方向不变，但货币政策、信

用政策和财政政策都正边际改善，政策底已基本确认，从中长期看为A股

筑底提供了重要的支撑。 

外部因素方面，前一周A股受到的三方面扰动依然存在，继续对A股

施压。首先，中美贸易战上周并未爆发新的冲突，但根据此前中美各自发

表的声明，从8月23日起，中美将分别对对方160亿美元的出口商品加征关

税，关税的正式实施可能会为市场带来比较大的冲击。另外，本周美方将

针对第二批商品关税清单召开听证会，预料之后就会有决议结果。第二，

人民币汇率仍然是制约A股反弹的重要因素。上周在岸人民币兑美元调贬

接近300个基点，且日内波动非常剧烈，汇率的剧烈波动影响A股的吸引

力，外资流入资金也明显放缓。第三，上周土耳其危机有所缓和，土耳其

里拉暂时企稳，但海外股市的恐慌情绪并未完全平息，美股止跌回升但

VIX波动率指数有所上扬，欧洲股市则持续下行。中国受新兴市场国家危

机波及的可能性不大，但情绪面会收到拖累。 

流动性方面，央行上周共开展2笔逆回购操作，总额为1300亿元，共

有1笔1200亿元的国库现金定存投放，有1笔金额为3830亿元的MLF投放，

有2笔总额为3365亿元的MLF到期，公开市场操作净投放1765亿元。截至

上周五，上周隔夜Shibor利率上涨75.40个基点，R007上涨43.26个基点，

主要是受月中缴税因素影响，预计本周资金利率将有所回落。 

从市场资金动向看，目前市场情绪仍处于极度低迷的阶段。从中期来

看，货币政策、信用政策和财政政策都正在边际改善，政策底已基本确认，

A股有望筑底。但从短期来看，下周中美将正式对对方160亿美元出口商
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品加征关税，另外美方下周亦将对2000亿商品关税清单召开听证会，将为

市场带来极大的不确定性，股市有再度下行的风险，操作上建议轻仓试空

IF1809。 

国债期货：择机止盈 

上周，国债期货延续下行，特别的，上周五，2年期国债期货上市首

日下跌。现券收益率方面，10年期国债到期收益率上涨9.99bp，10年期国

开债到期收益率上涨9.51bp。 

经济基本面方面，上周公布较多经济、金融数据，不过大都不及预期。

7月规模以上工业增加值同比增长6.0%，1-7月同比增速较1-6月回落0.1个

百分点，说明当前经济增速有所放缓。分项数据方面，1-7月固定资产投

资同比增长5.5%，创逾19年新低，不过1-7月房地产开发投资同比增速较

前值增加0.5个百分点。7月份新房价格同比上涨的城市有65个，比上月多

4个，说明房地产销售和投资仍显韧性，但各地已经在不断出台针对性调

控措施，以遏制房价的上涨。7月社会消费品零售总额同比增8.8%，不及

预期和前值。统计局指出，下半年随着政策的落实落地，随着各方面项目

审批的加快，基础设施有望企稳。猪肉价格可能还会出现继续小幅上涨，

但是价格总体仍在低位，它的变动对总体CPI的变化不会产生大的影响；

从政策环境来看，坚持稳健的货币政策也不支持物价出现大幅上涨的态

势。金融数据方面，受表外非标融资继续萎缩的影响，7月社融延续回落，

不过新增人民币贷款和M2均出现回升。 

资金面方面，央行维稳资金面，对期债带来一定支撑。上周三有3365

亿元1年期MLF到期，央行放量续作3830亿元1年期MLF；此外，上周四，

央行公告称，为对冲税期高峰、政府债券发行缴款等因素的影响，维护银

行体系流动性合理充裕，在开展1200亿元国库现金定存招标基础上，开展

了4200亿元逆回购操作，这是时隔19个交易日央行重启逆回购操作；上周

五为对冲税期、政府债券发行缴款等因素的影响，央行还开展了900亿元

逆回购操作，上周公开市场全口径累计净投放1765亿元。市场资金面虽受

税期等因素扰动的影响，边际有所收敛，不过整体仍为平稳，其中R001

上涨76.25bp，R007上涨43.26bp。本周央行公开市场有1300亿元逆回购到

期，考虑到税期扰动因素的逐步褪去，市场资金面压力较小。 

政策面方面，积极的财政政策逐步落地。8月14日，财政部公布了《关

于做好地方政府专项债券发行工作的意见》（下称《意见》），要求加快

专项债券发行进度，各地至9月底累计完成新增专项债券发行比例原则上

不得低于80%，剩余的发行额度应当主要放在10月份发行。根据数据显示，

今年前七个月，我国地方政府发行专项债超过5000亿元，这意味着还有

8000亿元左右的规模需要在近几个月释放。加快地方政府专项债的发行，

有助于支撑基建发展，可以改善市场对经济基本面的预期。此外，专项债

的发行，也会对市场资金面带来一定扰动。8月18日，中国银保监会办公

厅发布《关于进一步做好信贷工作提升服务实体经济质效的通知》，要求

进一步疏通货币政策传导机制，满足实体经济有效融资需求；支持基础设

施领域补短板，推动有效投资稳定增长。 

中美贸易摩擦方面，双方即将再次开展磋商。上周商务部官网发布消

息称，应美方邀请，商务部副部长兼国际贸易谈判副代表王受文拟于8月

下旬率团访美，与美国财政部副部长马尔帕斯率领的美方代表团就双方各
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自关注的中美经贸问题进行磋商。中美贸易摩擦再次升级的可能性降低，

令市场避险情绪有所降温。 

整体上，虽然在资金面合理充裕的背景下，2年期国债期货的上市有

助于提振市场情绪，不过受财政部督促加快地方政府发行专项债券、银保

监会发文要求支持基础设施领域补短板等影响，当前市场对经济基本面的

预期改善；人民币兑美元汇率的整体走弱，引起资本外流压力加大；中美

将再次就经贸问题展开磋商，短期贸易摩擦升级的可能性降低，期债依然

承压。但是当前债市受外汇的影响，波动亦较大，因此2年期国债期货上

市首日逢高做空的建议择机止盈，观望为主。 

投资策略 

股指期货  

从市场资金动向看，目前市场情绪仍处于极度低迷的阶段。从中期来

看，货币政策、信用政策和财政政策都正在边际改善，政策底已基本确认，

A股有望筑底。但从短期来看，下周中美将正式对对方160亿美元出口商

品加征关税，另外美方下周亦将对2000亿商品关税清单召开听证会，将为

市场带来极大的不确定性，股市有再度下行的风险，操作上建议轻仓试空

IF1809。 

国债期货 

上周，国债期货延续下行，特别的，上周五，2年期国债期货上市首

日下跌。现券收益率方面，10年期国债到期收益率上涨9.99bp，10年期国

开债到期收益率上涨9.51bp。虽然在资金面合理充裕的背景下，2年期国

债期货的上市有助于提振市场情绪，不过受财政部督促加快地方政府发行

专项债券、银保监会发文要求支持基础设施领域补短板等影响，当前市场

对经济基本面的预期改善；人民币兑美元汇率的整体走弱，引起资本外流

压力加大；中美将再次就经贸问题展开磋商，短期贸易摩擦升级的可能性

降低，期债依然承压。但是当前债市受外汇的影响，波动亦较大，因此2

年期国债期货上市首日逢高做空的建议择机止盈，观望为主。 

主要图表 
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2018/8/13 至 2018/8/17

金融期货 合约 收盘 收盘涨跌幅 成交 △成交 持仓 △持仓

IF1808 3248.6 -4.37% 92,660 -32,747 0 -23,754

IF1809 3202.2 -5.22% 83,144 56,338 44,330 22,808

IF1812 3174.0 -5.25% 6,298 1,266 6,001 1,345

IF1903 3164.2 -5.27% 1,268 409 1,115 457

小计 183,370 25,266 51,446 856

IH1808 2390.2 -4.41% 55,201 -21,006 0 -12,019

IH1809 2369.8 -5.24% 44,125 31,378 18,059 10,897

IH1812 2371.0 -5.24% 3,747 1,019 3,680 795

IH1903 2377.6 -5.01% 406 141 309 32

小计 103,479 11,532 22,048 -295

IC1808 4835.6 -3.53% 54,484 -15,091 0 -17,726

IC1809 4738.0 -4.78% 44,250 30,648 34,093 15,584

IC1812 4653.4 -4.78% 4,040 856 8,622 1,237

IC1903 4588.8 -4.25% 914 97 1,254 396

小计 103,688 16,510 43,969 -509

TF1809 97.580 -0.41% 29,621 -5,053 5,887 -5,643

TF1812 97.620 -0.42% 31,790 19,568 13,825 2,892

TF1903 97.620 0.00% 0 0 0 0

小计 61,411 14,515 19,712 -2,751

T1809 94.570 -0.85% 120,816 -65,008 16,781 -18,642

T1812 94.485 -0.82% 166,350 105,466 49,860 19,903

T1903 94.460 -0.83% 5 -24 18 -1

小计 287,171 40,434 66,659 1,260

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  

 

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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