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部分商品加征关税时间延迟，市场情绪有所缓和 

国债期货：谨慎偏多 

1. 2 年期主力 TS1909 收盘涨 0.01%报 100.460 元，成交量 3423 手，减少 2002 手，持

仓量 3785 手，减少 32 手。5 年期主力 TF1909 收盘涨 0.065 %报 100.300 元，成交

量 6032 手，减少 457 手，持仓量 11320 手，减少 1323 手。10 年期主力 T1909 收盘

涨 0.151 %报 99.345 元，成交量 23746 手，增加 4421 手，持仓 39981 手，减少 6862

手。 

2. 商务部：今年前 7 个月，全国实际使用外资金额 5331.4 亿元人民币，同比增长 7.3%；

7 月当月实际使用外资 548.2 亿元人民币，同比增长 8.7%。 

3. 央行开展 600 亿元 7 天期逆回购操作，今日无逆回购到期。 

4. Wind 梳理显示，7 月份国内挖掘机销量 12346 台，同比增速 11.00%，时隔三个月后，

重回两位数以上增长。 

5. 在截至 7 月底的 12 个月里，美国联邦赤字总额为 9618 亿美元，占 GDP 的 4.5%。过

去 12 个月联邦收入增长 2.4%，而联邦支出增长 6.3%。 

6. 美国 7 月 CPI 同比升 1.8%，预期 1.7%，前值 1.6%；环比升 0.3%，预期升 0.2%，前

值升 0.3%。美国 7 月核心 CPI 同比升 2.2%，预期升 2.1%，前值升 2.1%；环比升

0.3%，预期升 0.2%，前值升 0.3%。 

7. 8 月 13 日晚，中共中央政治局委员、国务院副总理、中美全面经济对话中方牵头人

刘鹤应约与美国贸易代表莱特希泽、财政部长姆努钦通话。中方就美方拟于 9 月 1 日

对中国输美商品加征关税问题进行了严正交涉。双方约定在未来两周内再次通话。 

投资逻辑 

国债期货：阿根廷总统选举初选结果与外界预期差距较大，金融市场汇市、股市 12 日遭

受重创；近期香港地区游行冲突不断，已出现“恐怖主义苗头”，地缘政治动荡对本就疲

弱的全球经济再次带来冲击，美国股债 12 日晚间均大幅下跌。国内股债昨日也均下跌，

其中 10 年期国债收益率下行至 3.0041%，逼近 3%。但昨日晚间，中美全面经济对话中方

牵头人刘鹤应约与美国贸易代表莱特希泽、财政部长姆努钦通话，美国将推迟对部分中国

商品的关税加征直至 12 月 15 日，受该消息影响，全球避险情绪降温，预计国债收益率近

期将有回调，但考虑到近期公布的社融和信贷数据均不及预期，上周公布的 CPI 处于高

位，而 PPI 则为负增长，是一个典型的经济“滞胀组合”，国内经济目前面临较大下行压

力，短期内，我们仍对国债期货仍持谨慎偏多观点。 

策略：谨慎偏多 

风险点：国内经济好转 
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宏观经济图表 

图 1：30 大中城市商品房成交  单位：万平方米，套  图 2：6 大发电集团日均耗煤量     单位：万吨，% 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 3：猪肉平均批发价             单位：元/公斤  图 4：蔬菜批发价指数                  单位：无 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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宏观流动性图表 

图 5：利率走廊                        单位：%  图 6：SHIBOR 利率                    单位：% 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 7：DR 利率                         单位：%  图 8：R 利率                          单位：% 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

图 9：国有银行同业存单利率            单位：%  图 10：商业银行同业存单利率            单位：% 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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国债跟踪图表 

 

图 11：各期限国债利率曲线              单位：%  图 12：各期限进出口行债利率曲线        单位：% 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 13：各期限国开债利率曲线           单位：%  图 14：各期限农发债利率曲线            单位：% 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 15：2 年期国债利差                   单位：%  图 16：10 年期国债利差                  单位：% 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

期债跟踪图表 

 

图 17：TF 走势                         单位：元  图 18：T 走势                         单位：元 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 19：TS 走势                         单位：元  图 20：TS 成交持仓                     单位：手               

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 21：TF 成交持仓                     单位：手  图 22：T 成交持仓                      单位：手 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 23：TF 合约基差&净基差             单位：元  图 24：T 合约基差&净基差               单位：元 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 25：TS 合约基差&净基差             单位：元  图 26：TS 次季-TS 当季净基差           单位：元 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 27：TF 次季-TF 当季净基差           单位：元  图 28：T 次季-T 当季净基差             单位：元 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 29：TF 合约跨期价差                 单位：元  图 30：T 合约跨期价差                  单位：元 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 31：TS 合约跨期价差                 单位：元  图 32：TS&T 跨品种价差              单位：元，% 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 33：TS&TF 跨品种价差           单位：元，%  图 34：TF&T 跨品种价差           单位：元，% 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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 免责声明 

此报告并非针对或意图送发给或为任何就送发、发布、可得到或使用此报告而使华泰期货

有限公司违反当地的法律或法规或可致使华泰期货有限公司受制于的法律或法规的任何地区、

国家或其它管辖区域的公民或居民。除非另有显示，否则所有此报告中的材料的版权均属华泰

期货有限公司。未经华泰期货有限公司事先书面授权下，不得更改或以任何方式发送、复印此

报告的材料、内容或其复印本予任何其它人。所有于此报告中使用的商标、服务标记及标记均

为华泰期货有限公司的商标、服务标记及标记。 

此报告所载的资料、工具及材料只提供给阁下作查照之用。此报告的内容并不构成对任何

人的投资建议，而华泰期货有限公司不会因接收人收到此报告而视他们为其客户。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被华泰期货有限公司认为可靠，但华泰期货有限公

司不能担保其准确性或完整性，而华泰期货有限公司不对因使用此报告的材料而引致的损失而

负任何责任。并不能依靠此报告以取代行使独立判断。华泰期货有限公司可发出其它与本报告

所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、见解及

分析方法。为免生疑，本报告所载的观点并不代表华泰期货有限公司，或任何其附属或联营公

司的立场。 

此报告中所指的投资及服务可能不适合阁下，我们建议阁下如有任何疑问应咨询独立投资

顾问。此报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何投资或策略适合或切合阁下个

别情况。此报告并不构成给予阁下私人咨询建议。 

华泰期货有限公司2019版权所有并保留一切权利。 

 

 公司总部 

地址：广东省广州市越秀区东风东路761号丽丰大厦20层、29层04单元 

电话：400-6280-888  

网址：www.htfc.com 

 

 

 

 


