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一、重点资讯回顾

1、11 日晚间，上交所下发了《关于做好科创板市价订单申报模

式调整相关技术准备的通知》。从权威人士处了解，通知透露三大关

键信息：第一，依据《关于做好科创板市价订单申报模式调整相关技

术准备的通知》，上交所目前正与券商间进行业务接口的对接测试；

第二，保护限价只针对市价申报，不适用于限价申报，它是对已有交

易机制的优化；第三，保护限价措施可以理解为投资者控制成本的价

格保护工具，是对交易机制的优化。

2、【中国央行 2019 年反洗钱工作会议召开，推进反洗钱制度体

系建设】一是切实加强党对反洗钱工作的领导，为做好反洗钱工作提

供可靠政治保障；二是不断完善反洗钱体制机制，充分发挥反洗钱工

作部际联席会议作用，进一步加强人民银行与金融监管部门、特定非

金融行业主管部门以及执法部门协调配合；三是推进反洗钱制度体系

建设，针对重点难点问题和空白领域尽快建立完善制度；四是加强队

伍建设，打造一支强有力的央行反洗钱工作队伍；五是加大资源和人

力投入，深度参与国际反洗钱治理，更好地为中国发展战略服务。

3、【商务部：第九轮中美经贸高级别磋商后，双方牵头人进行了

通话】在今天下午召开的例行发布会上，商务部新闻发言人高峰透露，

在第九轮中美经贸高级别磋商结束后，中美双方牵头人已经进行了通

话，讨论了遗留问题，下一步双方经贸团队将通过各种有效方式保持
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密切沟通，全力以赴继续进行认真谈判，朝着

落实两国元首重要共识的方向努力。

（以上信息摘自华尔街见闻）

二、行情分析

1、国债期货价格走势

本周国债期货价格出现了明显的震荡行情，使得十年期国债期货

出现回归到震荡格局迹象。此轮下跌的原因还是在于股市的火爆，投

资者纷纷跑步进场导致的，但是随着监管不断加强对投机行为的监控，

使得投机性的爆炒股市出现降温。同时随着国债价格的下跌，收益率

的不断攀升，使得国债在股市估值修复行情阶段性结束后变得更具有

对冲股市风险的意义，所以后市十年期国债期货大概率保持缓慢上涨

上涨行情，并伴随不断的震荡调整。

图 1：十年国债期货日 K线走势图（2018.03-2019.03）

数据来源：博弈大师 & WIND 数据库

图 2: 十年国债收益率
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数据来源：博弈大师 & WIND 数据库

2、成交量、持仓量变化

本周十年期国债期货主力合约T1906开盘96.440元，最高96.945

元，最低 96.375 元，收盘 96.645 元，涨幅 0.19%，十年期国债收益

率收于 3.331%，收益率大幅上升。盘面上看，随着国债收益率上涨，

十年期国债期货价格获得重新上涨的机会。

图 3：成交量、持仓量

数据来源：博弈大师
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本周国债期货的 T1906 合约持仓量出现

明显回升，表现在成持比上交易活跃度也有所提高。原因在于本周中

股市上涨乏力，市场情绪化炒作出现降温，从而导致国债交易活跃度

得到恢复。

3、收盘价、价格收益率变化

图 4：收盘价、价格收益率

数据来源：博弈大师

从收盘价的收益率变化上可以发现近期国债期货价格波动率有

扩大趋势，表明收盘价的变化上不太平稳，证明本周国债价格在目前

价位上出现了较为剧烈的波动，结合收盘价的表现后市很有可能出现

为震荡行情。
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三、影响因素

1、 三月宏观经济指标

图 5：全国居民消费指数 CPI

数据来源：博弈大师

图 6：工业生产者指数 PPI
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数据来源：博弈大师

图 7：制造业 PMI 指数

数据来源：博弈大师

3 月制造业 PMI：连续 3个月低于临界点后重返扩张区间，呈现

四大特点：一是生产活动加快，内需继续改善。随着国家支持实体经

济发展的简政减税降费政策逐步落地，供需两端有所回暖。二是新动

能较快增长，消费品行业运行稳定。三是价格指数上升，企业采购意

愿增强。四是世界经济增长有所放缓，进出口动力仍显不足。

同比看，CPI 上涨 2.3%，涨幅比上月扩大 0.8 个百分点。其中，

食品价格上涨 4.1%，影响 CPI 上涨约 0.82 个百分点；非食品价格上

涨 1.8%，影响 CPI 上涨约 1.46 个百分点。在食品中，春季是蔬菜上

市的淡季，加之受多地低温阴雨天气影响，鲜菜价格上涨较快，同比

上涨 16.2%，影响 CPI 上涨约 0.42 个百分点；猪肉价格上涨 5.1%，



智造期机 衍生未来 请务必阅读正文后的免责申明部分7

金融期货周报

为同比连降 25个月后首次转涨，影响 CPI 上涨

约 0.12 个百分点。在非食品中，医疗保健、教育文化和娱乐、居住

价格分别上涨 2.7%、2.4%和 2.1%，合计影响 CPI 上涨约 0.94 个百分

点。据测算，在 3 月份 2.3%的同比涨幅中，去年价格变动的翘尾影

响约为 1.1 个百分点，新涨价影响约为 1.2 个百分点。

同比看，PPI 上涨 0.4%，涨幅比上月扩大 0.3 个百分点。其中，

生产资料价格由上月下降转为上涨 0.3%；生活资料价格上涨 0.5%，

涨幅比上月扩大 0.1 个百分点。在主要行业中，由降转涨的有石油和

天然气开采业，上涨 9.7%；石油、煤炭及其他燃料加工业，上涨 3.5%。

降幅收窄的有电气机械和器材制造业，下降 1.8%，比上月收窄 0.2

个百分点；黑色金属冶炼和压延加工业，下降 1.5%，收窄 0.5 个百

分点；汽车制造业，下降 0.6%，收窄 0.1 个百分点。

2、 市场恐慌性指数

图 8：市场恐慌性指数

数据来源：博弈大师

截止本周末，从 VIX 指数的走势看，投资者的对市场的恐慌出
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现明显下降，近期 VIX 的波动率明显增大。在

全球经济下行风险激增背景下，美联储等各主要机构纷纷下调全球经

济增长预期速度，言论转鸽。投资者也会将更多目光关注于价值坚挺

的资产以及市场的寻找上。

3、上证指数

图 9：上证指数日 K线

数据来源：博弈大师
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本周上证指数持续在 3200 点上下持续震

荡，市场日成交金额持续保持在 3000 亿左右，成交表现活跃稳定。

由于目前股市上涨市场情绪面驱动比较明显，加之监管层加强对不合

理投机炒股的监控。导致本周股市多空双方明显出现分歧，后市如果

股市保持理性面居多，国债期货价格将保持震荡甚至局部上涨至

97.000 一线以上。

4、沪金期货价格

图 10：沪金期货价格

数据来源：博弈大师
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本周，黄金期货的价格出现了明显的冲

高反弹后回落，证明由于股市底部估值修复行情结束后出现了明显的

分歧犹豫。从走势上黄金期货价格与十年期国债基本保持一致，这或

预示着国债期货价格仍然面临下跌的风险。

四、基差分析

图 11：期现价差&基差分析
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数据来源：博弈大师

截止本周末，国债现货价格与期货价格价差出现扩散，十年期

国债价格波动明显比现货更活跃；基差表现为期货贴水，并且贴水幅

度逐渐扩大。从基差变化趋势上看，随着期货贴水幅度扩大，十年国

债期货价格走弱，而现券交易所交易不活跃从而导致价格变动不明显，

基差逐渐扩大而得到有效修复，所以后市国债期货价格或将有机会期

现套利，同时下方形成价格下跌的支撑位。

五、套利分析

图 12：套利分析
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数据来源：博弈大师

通过跨月的价差比对，T1906 与 T1909 合约的价差有扩大后回归

趋势，增加了价差修正回归的概率，所以后市十年期国债期货 T1906

与 T1909 合约有反向套利机会。

图 13：上证可转债指数

数据来源：博弈大师

图 14：国债逆回购收益率（GC001）
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数据来源：博弈大师

随着股市的起底复苏，可转债市场明显更觉活跃，对于股市上涨

任然有疑虑的投资者可以选择可转债作为投资备项，同时股市上涨的

过程不可能一帆风顺，这也刺激了国债正回购市场的利率波动，后市

随着市场波动也能产生可观收益。

六、总结与建议

综上所诉，随着股市的爆炒降温，并且在 3200-3300 的区间持续

震荡，导致市场分歧加大，投资者为了避险，或加大对避险资产持有，

因此对国债期货价格修复作用明显，3月份的经济数据运行证明经济

下行压力仍在，但是出现见底迹象，如果不断的逆周期调节政策与科

创板的的不断推进能有效刺激经济数据的不断利好，那么后市股市才

会有持续向上突破的基本面。总体上，十年期国债期货价格中长期来

看，仍然有继续下跌的概率，但是由于股市的震荡行情导致后市不确

定性增大，国债期货行情出现反弹上涨随时都有可能。建议投资者保
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持仓位，短期内小幅增仓看多，用以对冲股市

在复苏反弹阶段因大幅波动而带来的风险。
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