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债市利多因素逐步累积 

今天债市上行，总体我们认为债市仍有上行的空间，基本面

仍会支持债市继续上行。 

全球经济下行预期增加，不少国家降息，美国降息预期增加，

宽松的货币政策利多债市。近期，澳大利亚、新西兰、印度相继

降息。美国也具备降息的条件。1、就业方面。当前，非农就业

数据较 2018年趋势走弱，今年 1-5月非农新增就业人数为 17万，

明显低于 2018 年 22 万人以上的水平；如果以 2011 年以来情况

看，当前 17 万的就业水平大致处在 1/4 分位数（14.4 万人）到

1/2分位数（19.5 万人）之间；同时，当前失业率处在 3.6%历史

低位，劳动参与率稳定在 63%上下，仍处于充分就业状态。非农

数据反映当前就业市场开始边际走弱，结合对美联储降息条件的

分析，我们认为存在降息的可能性。2、美国通胀水平较低。美

国 4 月核心 PCE 物价指数同比 1.6%，与美联储 2%的目标差距

较大。我们认为美国核心通胀在 3 月与 4 月均处于较低位置，

反映出美国消费需求对物价的拉动能力有限，结合一季度消费增

速的疲软，可以看出目前消费仍处于较弱水平。另一方面，近期

原油大跌，而美国通胀主要因子是原油，原油影响美国通胀，估

计通胀水平要持续低迷一段时间。3、美国经济也有放缓迹象。

美联储货币政策收紧导致宽松环境不再，同时特朗普的基建计划

难以推行，财政刺激力度不及之前。另一方面，近期美国与其他

国家贸易摩擦的升温，美国出口需求大幅下滑，也在一定程度上

拖累了美国经济。 

  伴随经济不确定性逐步落地，经济基本面将支持债市中期走

强；与此同时，整体需求偏弱的情况下，货币环境不会全面转向，
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仍对债市有支撑。此外，结构性去杠杆、同业刚兑打破下，同业

业务的收缩，会逐渐影响到金融机构与实体部门之间的信用派生

行为，进而降低信用环境对利率债压制；资金风险的降低，也逐

渐有利于利率债。总体基本面对债市有支撑。 
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【全球股市】 

 

⚫ 2019年 6月 14日 

上证综指 恒生指数 
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日经 225 道琼斯工业指数 
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富时 100 德国 DAX 
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资料来源：WIND 南华研究       
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【南华指数】 

⚫ 2019年 6月 14日 

 南华商品期货综合指数 南华能源化工指数 
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南华工业品指数 南华农产品指数 

2800.0000

2850.0000

2900.0000

2950.0000

3000.0000

3050.0000

3100.0000

3150.0000

3200.0000

3250.0000

3300.0000

3350.0000

 

730.0000

740.0000

750.0000

760.0000

770.0000

780.0000

790.0000

 

 

南华金属指数 南华贵金属指数 
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      资料来源：WIND 南华期货研究所 
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浙江分公司 
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余姚营业部 
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电话：0579-89292777 

 

萧山营业部 

杭州市萧山区北干街道金城路 438 号东南科技研发中心 2101室 
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电话：0573-83378538 
 

重庆营业部 
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合肥营业部 
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舟山营业部 

浙江省舟山市定海区临城街道翁山路 555号交易中心大楼 

三层 3232、3233 室 

电话：0580-8125381 

 

义乌营业部 
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南昌营业部 
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沈阳营业部 
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嘉兴营业部 
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青岛营业部 

青岛市市南区闽江路 2号 1单元 2501 室 

电话：0532-80798985 

 

 

大连营业部 

辽宁省大连市沙河口区会展路 129 号大连国际金融中心 A 座-大连

期货大厦第 34层 3401、3410号 

电话：0411-39048000 

 

郑州营业部 

郑州市商务外环路 30号期货大厦 1306房间 

电话：0371-65613227 

 

兰州营业部 

兰州市城关区张掖路街道酒泉路 437-451号 11层 001号 

电话：0931-8805351 

 

哈尔滨营业部 

哈尔滨市香坊区中山路 93号 801、802、810室 

电话：0451-58896600 

 

深圳分公司 

深圳市福田区莲花街道金田路 4028 号荣超经贸中心 

2701、2702室 

电话：0755-82577529 

 

深圳营业部 

深圳市福田区金田路 4028号荣超经贸中心 2703、2705室 

电话：0755-82577909 

 

南京分公司 

南京市建邺区河西商务中心区 B地块新地中心二期 808室 

电话：025-86209875 

 
济南营业部 

山东省济南市历下区泺源大街 102 号祥恒广场 15层 1505室 

电话：0531-80998121 
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