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一、基本面分析

（一）宏观分析

1.物价呈现分化格局

2019年 7月份，全国居民消费价格（CPI）同比上涨 2.8%（预期 2.7%，前值 2.7%），创

去年 2月以来新高。其中鲜果与猪肉项仍是 CPI同比主要支撑，鲜果价格受时令瓜果上市的

影响环比转负为-6.1%，单项拉低 CPI环比 0.14%。猪价环比上涨 7.8%涨幅较上月翻倍，单项

拉高 CPI环比 0.2个百分点，猪瘟疫情的影响持续，预计后续猪肉将成为食品项的主要支撑。

非食品价格环比 0.3%，暑期出行需求推升旅游项环比上涨 7.5%，国际油价略有下行，交通工

具用燃料以及水电燃料环比分别下降 1.9%、0.2%，降幅较上月收窄。预计 CPI同比年中高点

已过，8月将下降。

全国工业生产者出厂价格（PPI）同比下降 0.3%，再度低于市场一致预期，其中翘尾因素

约贡献 0.2%，新涨价因素为-0.5%，环比下降 0.2%，PPI环比为-0.2%降幅较上月收窄 0.1个

百分点。分行业来看，7月环比涨幅明显的仅有黑色金属矿采选业为 4.7%且涨幅进一步扩大，

石油产业链受国际油价下行拖累环比降幅扩大，石油和天然气开采业、石油加工业环比分别

下降 5.4%、2.4%，烟草制品业环比涨幅维持在 0，税率调整对环比增速的影响消退。预计 PPI

同比在后续几个月将继续维持在负值，三季度通胀走势将在边际上打开货币政策的操作空间。

2. 央行结构性操作针对性十足

本周央行连续暂停公开市场操作，既无资金投放亦无回笼，8月 9日央行开展 2019年第

三期央行票据互换（CBS）操作。美联储降息落地引发国内降准降息预期、但周三央行辟谣

称，日前，网上有消息称“中国人民银行决定，自 2019年 8月 10日起，下调金融机构人民

币贷款和存款基准利率”。此为不实消息。人民银行已向公安机关报案，辟谣降息限制了短

期货币政策的想象空间,。8月资金面较 7月持平或偏宽松。8月是财政存款释放月份，债券供

给持续缩减，汇率破 7 角度，给中国货币政策腾出了一定空间，即不需收紧短端利率或耗用

储备去维持汇率，预计流动性仍需保持宽松。在经济下行、全球央行纷纷转向同时汇率贬值

释放空间的情况下,货币政策维持合理充裕的期待仍存，人民银行虽然调整基准利率可能性不

大，但调整公开市场操作利率和采取差异化的降准政策仍存可能性。资金面方面，流动性稍

微有所放松，货币市场利率多数下行，隔夜 Shibor下行 3.8BP至 2.596%，7天 Shibor跌 0.3BP

至 2.644%，14天 Shibor下行 8.7bp至 2.512%。

3. 汇率快速突破“7”关口

近期中美贸易关系再次出现反复，自 9 月起美国将对来自中国的 3000 亿美元出口商品

加征 10%关税，负面影响持续发酵。美元兑人民币双边汇率快速突破“7”的关口，最高冲至

7.1388，央行表态“受单边主义和贸易保护主义措施及对中国加征关税预期等因素影响”。因

此美国周一将中国列入汇率操纵国，我国央行随后对美国声明作出回应，同时暂停了从美方

进口农产品，谈判再度陷入僵局，市场避险情绪升温，国债期货主力合约价格突破上行，创

2017年以来新高，10年期国债收益率则回落至则跌破年初低点。汇率突破 7，有利于对冲关

税的影响，央行货币政策受汇率的制约也将大大降低，有利于应对国内经济下滑和债务问题。
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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

4. 贸易数据超预期

以美元计，7月出口同比 3.3%，前值-1.3%；7月进口同比-5.6%，前值-7.3%。7月贸易差额为 450.6 亿美元，前值 509.8亿美

元，“衰退式”顺差继续维持。1-7 月出口累计增速为 0.6%，进口累计增速为-4.5%。出口过市场预期，短期市场有可能存在加速

抢关出口。从主要出口国来看，7 月对东盟、欧盟、澳大利亚、金砖国家、台湾、印度的出口增速有所上升，带动本月出口增速反

弹，或与人民币汇率贬值以及转口贸易替代有关；对日本、香港的出口增速下滑，且为负值；对美国出口增速基本与上月持平，为

-6.5%，加征关税对中国出口美国的影响持续显现。从产品结构来看，纺织服装、手机及零件、集成电路、汽配、家具等产品出口

增速均有明显上涨。

7 月进口数据超出市场预期，相比前值明显改善，显示出国内需求较为稳定。从主要进口国来看，自日本、欧盟进口增速大幅

下降至-13%、-3.4%，自澳大利亚进口增速大幅上升至 18.7%，自金砖国家上升至 7.5%；自美国进口增速降幅收窄至-19%，从 2018

年 9月起连续 11个月负增长。以集成电路为代表的高新技术产品增速有所下降，但农产品、铁矿石、初级塑料、铜矿等初级产品

进口增幅有所提高，这显示出当前国内对科技产品的进口替代作用有所增强，经济总需求较为稳定。

7 月进出口同步超出市场预期，一方面贸易形势的不稳定加大了抢关出口的可能，另一方面科技产品进口与出口形势转化，显

示出国内进口替代的持续推进。全球经济下行压力之下，国内产品以较高的性价比呈现出一定的需求刚性，但随着整体贸易环境的

下行，未来出口仍有下行空间，我们认为未来出口可能继续保持稳中缓降的形势。

二、一周市场综述

一、国债期货方面

本周国债期货迎来方向性指引，冲破前期震荡，创 2016年 11月 29日以来新高，该合约本周累计值涨 0.56%，为连续七周上

涨。受到人民币对美元汇率“破 7”影响，市场避险情绪重燃，周一国债期货由跌转为大涨，再度创出三年新高。：周二国债期货

涨幅持续收窄，10年期主力合约收涨 0.05%；周三国债期货全日震荡上行，10年期主力合约涨 0.07%；周四国债期货全天窄幅震

荡勉强收红，10年期主力合约涨 0.02%；周五国债期货冲高回落，10年期主力合约涨 0.15%，午后最高涨至 99.33，创 2016年 11

月 29日以来新高。整体来说本周国债期货在贸易战火进一步升级，人民币汇率跌破 7元关口，经济增速放缓，流动性宽松，市场

避险情绪升温的背景下，得到了方向性指引，多因素的利好支撑国债期货保持强势。

图 2.国债期货 10 年期日 K线图 图 3.三大期债持仓量变化
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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 998手至 8218手，成交量增加 956手至 5454手；五年期国债期货合约总

持仓报 25727手，较上周增加 524手，成交量增加 3744手至 11321手；十年期国债期货合约总持仓较上周增加 7165手至 80700，

成交量增加 3918手至 36242手。

三、现券方面

一级市场方面，本周共发行 4国债，13方债及 26融债，本周全国共发行地方债 790.43亿元，发行量为最近 4周最低，上半

年地方债供给高峰已过，利率债的配置力量可能修复。

二级市场方面，截止至本月 8，1年期国债收益率为 2.5752%，较上周下行 2.21bp，10年期国债收益率为 3.0465%，较上周下

行 4.49bp。1年期国开债收益率为 2.625%，较上周下行 3.78bp，10年期国开债收益率为 3.4414%，较上周上行 4.49bp。
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 较上周下行 0.055,TF1909-TF1912 较上周下行 0.09。跨品种价差 TF-T 下行 0.32。

2 年期活跃 CTD 券为 180007.IB，5 年期活跃 CTD 券为 160025.IB，10 年期活跃 CTD 券为 170018.IB，资金成本为 DR007。，

因 CTD 券切换至短久期可交割券，长久期券种基差扩张，可交割券期权价值增大，基差开始扩张。若未来现券延续“补涨”行情，

交割期权价值增大或提升“做多基差”交易的性价比，若债券收益率逆转上行，因期债此前强于现券，期债补跌或也将导致基差

被动扩张。

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 0.2281 0.1456 1.2967 0.1436

TF1909.CFE 160025 0.9918 0.0883 0.2174 1.3539 0.0692

T1909.CFE 170018 1.0413 0.2151 0.1751 1.5416 0.1171
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三、观点与期货建议

1. 趋势展望

中期展望（月度周期）：总体上，今年下半年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。下半年，外部摩擦风险加大，中美经贸合作仍存在长期性和不确定性，全球经济增速放缓，全球央行货币

政策转松，美联储有可能继续降息，将打开我国央行货币政策的空间，并有利于收益率水平的走低。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，下半年将会持续维持低利率水平。央行操作针对性十足，后期央行将依然保持货币政策的短

期调控。风险事件落地后，国债期货或迎来突破性行情。

短期展望（周度周期）：在贸易战火进一步升级，人民币汇率跌破 7元关口，经济增速放缓，流动性宽松，市场避险情绪升温

的背景下，得到了方向性指引，国债收益率仍有下行空间。出现大幅下跌的风险较小。多因素的利好支撑国债期货保持强势。全

球风险事件爆发的概率加大，或进一步刺激市场对于低风险资产的偏好。展望后市，在避险情绪升温，经济增速放缓，流动性宽

松和降低实体经济融资利率的背景下，国债期货仍有上行空间。

2.操作建议

国债期货仍有上行空间，但短期警惕利多释放后的回调风险。
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2.操作建议


