
 

投资有风险 理财请匹配 1 

 

     

 
 
【新纪元期货·策略周报】   

【2019 年 7 月 26 日】 

     

品种研究 
 
国债期货： 缺乏方向性指引，国债期货走势纠结       

 

 

葛妍 

国债期货分析师（见习） 

从业资格证：T339455 

TEL：0516-83831165 

E-MAIL：geyan@neweraqh.com.cn 

 

程伟 

宏观分析师 

执业资格号： F3012252 

投资咨询证：Z0012892 

电 话：0516-83831160 

Email：chengwei @neweraqh.com.cn 

 

中国矿业大学资产评估硕士，新纪

元期货宏观分析师，主要从事宏观

经济、股指、黄金期货研究。 

 

 

一、基本面分析 

（一）宏观分析 

1.市场密切关注美联储降息动向 

 

外围方面，美国本周公布的部分经济数据整体依然偏弱，周二和周三晚分别公布 6 月成

屋和新屋销售数据，均逊于市场预期与前值。周四公布的美国 6 月美国耐用品订单数据强于

预期，30 将公布美国第二季度 GDP 年化季率数值，此数据直接影响美联储 7 月降息预期。欧

洲央行议息会议维持三大利率不变，需要更大的货币刺激措施来促进通胀达到目标，整体经

济前景的下行压力加大，这一表态符合市场预期，全球主要经济体降息的发令枪目前落到美

联储身上，若美国降息，全球主要经济体纷纷降息或准备降息，全球货币宽松环境已经打开，

目前市场密切关注月底美联储动向。 

 

 

 

2. 央行结构性操作针对性十足 

本周央行共进行 500亿元逆回购操作，因本周有 4600亿元逆回购到期，本周实现回笼 4100

亿元。本周开展 2977 亿元定向中期借贷便利（TMLF）和 2000 亿元中期借贷便利（MLF）操

作，另有 5020 亿元 MLF 到期。同时本周五中央开展 1000 亿元国库现金管理商业银行定期存

款操作。资金投放 力度低于市场预期，并连续暂停逆回购资金投放，从全口径测算，央行本

周净回笼 4143 亿元，创逾 5 个月以来单周新高。从央行近期通过运用结构性工具应对前期公

开市场大量到期。连续暂停公开市场操作，但资金面并未边际收紧，反而资金利率有所下行，

代表着市场当前的流动性维持“合理充裕”，央行的操作针对性十足。央行保持流动性合理

充裕的意图明确，资金面趋紧时会立即投放流动性， 在资金面宽松是也会保持克制。资金面

方面，本周资金面呈现下行态势，隔夜 Shibor 下行 19.1BP 至 2.636%，7 天 Shibor 跌 10.6BP

至 2.647%，14 天 Shibo 下行 30.1bp 至 2.688%。 

3. 十二轮谈判在即，中美关系趋于常态化 

商务部新闻发言人高峰在例行发布会透露，为落实两国元首大阪会晤达成的共识，中美

双方牵头人将于 7 月 30-31 日在 中国上海见面，在平等和相互尊重的基础上举行第十二轮

中美经贸高级别磋商。相关会谈的进展将决定中短期市场风险偏好，但市场普遍达成共识贸

易摩擦将是一场持久战，短期内达成协议的概率较小，多以拉锯式的谈判、阶段性关系的微

妙变化为主。然而中美贸易关系常态化对期债市场的影响越来越短期。 
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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 

本周国债期货冲高动能略显不足，10 年国债期货主力合约本周累计涨 0.01%，连续第五周上涨。周一科创板首日大涨，国债

期货午后走高，10 年期主力合约收涨 0.15%：周二国债期货午后窄幅震荡，全日呈高开低走态势；周三国债期货午后震荡收跌；

周四期债延续震荡走势；周五国债期货震荡走高，10 年期主力合约涨 0.05%。整体来说本周国债期货上升动能不足，多空博弈纠

结，在前期利好消化的情况下，缺乏趋势性信号指引，市场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 27 手至 7291 手，成交量减少 829 手至 2020 手；五年期国债期货合约总持

仓报 25595 手，较上周减少 926 手，成交量减少 475 手至 4377 手；十年期国债期货合约总持仓较上周减少 3404 手至 74078，成交

量减少 13314 手至 20163 手。 

（三）现券方面 

一级市场方面，本周共发行 1 只国债，102 只地方债及 22 只金融债，整体需求不俗。本周地方债发行规模将达到 2903.32 亿

元，创近四周新高。 
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二级市场方面，截止至本月 25 日，1 年期国债收益率为 2.6317%，较上周下行 0.27bp，10 年期国债收益率为 3.1635%，较上

周上行 0.76bp。1 年期国开债收益率为 2.6646%，较上周下行 1.87bp，10 年期国开债收益率为 2.6646%，较上周上行 0.95bo。 

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 较上周上行 0.025,TF1909-TF1912 较上周上行 0.35。跨品种价差 TF-T 走扩 0.01。  

2 年期活跃 CTD 券为 180007.IB，5 年期活跃 CTD 券为 190004.IB，10 年期活跃 CTD 券为 190007.IB，资金成本为 DR007。，

基差也有大概率向上波动的可能,不论是从收益率下行带来交割期权上升的角度，还是从收益率上行锁定现货风险的角度，参与买

现卖期的基差扩大策略均有相对高的安全边际。 

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 0.2682 0.2338 1.5198 0.2093 

TF1909.CFE 190004 1.0079 0.3207 0.1499 0.9954 0.2382 

T1909.CFE 190007 1.0150 0.7365 -0.2570 -1.7218 0.6416 

 

 

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，将会持续维持利率水平的稳定。 

短期展望（周度周期）：经过前期的快速上涨之后，近两周债市一直在高位振荡。市场目前一直在酝酿下一波行情的情绪。

经济下行压力依然较大。税期过后资金面恢复平静，央行的操作针对性十足，后期央行将依然保持货币政策的短期调控。A 股继

续疲弱、人民币跌势放缓仍在对国债期货形成利好。 

2.操作建议 

短期来说建议投资者保持观望，谨慎为上，关注月底美联储动向。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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2.操作建议 


