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一、基本面分析

（一）宏观分析

1.经济数据多超预期，大经济下行压力依然较大

本周经济数据密集发布，工业增加值、固定资产投资、消费等数据超预期，但整体来说

依然偏弱，呈现出季度数据走弱,但月度数据走强的格局。GDP 录得 6.2%，比第一季度放缓

0.2个百分点，创 2009年以来新低，但名义 GDP却超出预期，主要归因于食品和原材料价格

上涨所带来的价格脉冲。

社会消费品零售总额 195210亿元，6 月社零同比增长 9.8%，增速比上月回升 1.2 个百

分点。汽车零售额同比增长 17.2%，带动了其中的 4个百分点，“国六”政策的施行带动了

汽车消费。

6月工业增加值当月同比增长 6.3%，较 5 月回升 1.3 个百分点，呈现上行趋势，工业生

产的回升主要由采矿业拉动。

1-6月固定资产投资累计同比增长 5.80%，环比 1-5 月回升 0.2 个百分点。具体来说：

1-6月制造业投资累计同比增长 3%，较前值小幅回升；基建投资累计同比增长 4.1%，较前值

稳中有升；地产投资累计同比增长 10.9%，较前值小幅回落。

此前公布的消费与投资皆超预期，进出口略低于预期，市场整体表现好于预期。但是在

全球经济下行压力较大背景下，国内 GDP增速依然在下行中，经济基本面仍然决定了利率下

行的大方向。

2. 资金面逐渐恢复常态化

本周考虑 MLF全口径在内净投放 4715亿元，创半年来单周最大规模。本周一央行实施

第三次存款准备金率调整，释放长期资金约 1000亿元。同时，在对当日到期的 1885亿元MLF

等量续做的基础上，对中小银行开展增量操作，总操作量 2000亿元。随后 4日连续大量开展

逆回购操作。周四，周五两日的公开市场操作公告表述中，已无对冲税期相关表述，表明税

期因素逐渐消退，随着央行净投放效应显现、税期高峰过去，资金面将逐渐恢复常态。近期

短端资金波动率较大，本月月初短端利率甚至达到过十年来低位，而进入月中后，包括隔夜、

7天、14天的短端利率分别与 1个月至 6个月的中长期资金利率形成倒挂。总体来看，资金

面至松时刻已过，流动性走上回归之旅，资金面进一步宽松的空间缩小。Shibor方面，本周

隔夜 Shibor上行 59.2BP 至 2.827%，7天 Shibor张 19.4BP 至 2.753%，14天 Shibor涨 61.1bp

至 2.989%。

http://180.96.8.44/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=1&id=469591372&fav=1&lan=cn&dlang=cn
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图 1. 股债跷跷板明显

资料来源：WIND 新纪元期货研究

二、一周市场综述

（一）国债期货方面

本周国债期货整体依然呈现震荡盘整状态，本周 10年期期债主力合约涨 0.06%，连续四周上涨。前期利好消息被市场逐渐消

化，而周一公布的经济数据超出预期。周一国债期货午后窄幅震荡，10年期主力合约仅收涨 0.01%，早盘一度涨逾 0.3%：周二国

债期货午后冲高回落，10年期主力合约一度涨逾 0.15%，收盘微涨 0.02%；周三国债期货全日维持窄幅震荡；周四国债期货震荡

走高；周五国债期货午后一度扩大跌幅，尾盘有所收窄。整体来说本周国债期货在 15日创出反弹新高后,持续调整行情。在前期利

好被消化的情况下，调整趋势明显，冲高动能不足，六月份经济数据超出预期为债市施压，市场多空较为纠结，等待新一轮方向

指引。

图 2.国债期货 10 年期日 K线图 图 3.三大期债持仓量变化

资料来源：WIND 新纪元期货研究 资料来源：WIND 新纪元期货研究

（二）仓量分析

截止周五，两年期国债期货合约总持仓较上周减少 356手至 7318手，成交量增加 559手至 2849手；五年期国债期货合约总

持仓报 26521手，较上周减少 1751手，成交量减少 1121手至 4852手；十年期国债期货合约总持仓较上周减少 2164手至 77482，

成交量增加 3078手至 33477手。

（三）现券方面

一级市场方面，本周共发行 4只国债，40只地方债及 21只金融债，整体需求不俗。本周地方债发行规模将达到 1176.64亿元，
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重上千亿元关口。此前两周，地方债发行规模分别为 262.55亿元、300.34亿元。

二级市场方面，截止至本月 18日，1年期国债收益率为 2.6382%，较上周上行 1.96bp，10年期国债收益率为 3.1608%，较上

周上行 0.77bp。1年期国开债收益率为 2.6948%，较上周上行 1.11bp，10年期国开债收益率为 3.5345%，较上周下行 0.369bo。
图 4.跨期价差 图 5.跨品种价差

资料来源：WIND 新纪元期货研究 资料来源：WIND 新纪元期货研究

（四）价差及基差

跨期价差 T1909-T1912 较上周缩小 0.040.055,TF1909-TF1912 较上周缩小 0.005。跨品种价差 TF-T 走扩 0.075.

2 年期活跃 CTD 券为 180007.IB，5 年期活跃 CTD 券为 170013.IB，10 年期活跃 CTD 券为 170004.IB，资金成本为 DR007。

目前在基本面、风险偏好和流动性格局整体依然利好债市的背景下，市场套保情绪降低，基差仍有小幅收窄空间，但是目前基差

已处于较低水平，收窄空间不大。

合约 现券代码 转换因子 基差 期现价差 IRR 净基差

TS1909.CFE 180007 1.0063 0.2472 0.3203 1.8484 0.2201

TF1909.CFE 170013 1.0248 0.2466 0.3477 1.9521 0.1966

T1909.CFE 170004 1.0264 0.4458 0.1334 0.7769 0.4063

三、观点与期货建议

1. 趋势展望

中期展望（月度周期）：总体上，经济下行压力依然较大，仍需稳健货币政策以及积极财政支撑，经济基本面何时真正企稳

仍有待验证。外部摩擦风险加大，中美经贸合作趋于常态化，全球经济增速放缓，全球央行货币政策转松，美联储有可能降息，

美国的单边主义酝酿经济波动，央行为了维持国内的环境宽松，将会持续维持低利率水平，进一步结构性降息降准的概率增大。

短期展望（周度周期）：6月份宏观数据整体呈现了季度数据走弱,但月度数据走强的格局，经济下行压力依然较大。资金面

继续收敛，税期因素影响仍较为明显,市场资金面偏紧,货币市场利率仍以上行为主。预计随着央行净投放效应显现、税期高峰过去，

资金面有望逐渐恢复常态。国债期货市场交投清淡，观望情绪浓厚。美联储月底是否降息, 依然为近期市场风险关键点。

2.操作建议

资金面收紧，经济基本面暂时企稳等信号，短期内打压债市做多情绪。但总体上来说，在全球整体经济下行压力较大背景下,

国债期货仍存上行空间
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