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一、基本面分析 

（一）宏观分析 

1.CPI与 PPI分化加剧 

中国 8 月 CPI 同比增 2.8%，前值增 2.8%，处于年内高位。8 月 PPI 同比降 0.8%，前值降

0.3%，处于年内低位。CPI 连续 6 个月处于“2 时代”，市场通胀预期走强。此次 CPI 要是由

于猪肉、水果、蔬菜等食品价格上涨引发，其中猪肉价格上涨 46.7%，影响 CPI 上涨约 1.08 个

百分点。因猪肉养殖具有周期性，CPI 短时间内拐头的可能性较小。8 月 PPI 主要受高基数影

响下降幅度扩大，通缩加剧，实际利率上升。主因内外需不足，房地产融资收紧导致地产投资

下行，基建受隐性债务控制和土地财政下滑而低迷，黑色、有色等价格下跌。此外，国际油价

下跌，带动国内原油开采、下游化纤制造业等行业价格跌幅明显。PPI 同比增速继续下行的压

力已得到较大缓解，减税降费利好持续释放将对 PPI 增速构成一定支撑。总体上说，PPI 大概

率将经过磨底后于年底开始缓慢上行。 

2. 金融数据修复喜忧并存 

8 月份金融数据超预期，信贷结构有所改善，社融略高于预期。人民币贷款环比回暖，M2、

M1、M0 同比增速均回升，宽信用政策在见效。中国 8 月新增人民币贷款 1.21 万亿元，市场

预期 1.157 万亿元，前值 1.06 万亿元。8 月份人民币存款增加 1.8 万亿元，同比多增 7147 亿

元。M2 同比增长 8.2%，预期 8.2%，前值 8.1%。M1 同比增长 3.4%，前值 3.1%。8 月社会融

资规模增量 1.98 万亿，预期 1.60 万亿，前值 1.01 万亿。8 月末社会融资规模存量为 216.01 万

亿元，同比增长 10.7%，前值 10.7%。8 月金融数据略高于预期，较 7 月也有较大改善。但不

容忽视的是，8 月金融数据总量并不理想，较 7 月的反弹不乏季节性规律。同时，金融数据结

构方面的问题更为突出，企业短期贷款持续负增长。随着房地产融资政策的收紧，后期走势仍

存变数。展望后市，国内经济下行压力确认，逆周期调节加速加码，政策“稳增长”主线日益

清晰。尤其是近期 LPR 改革、专项债额度提前下发、全面+定向降准，目标均在于祭出财政+

货币政策的组合拳，保持经济平稳运行在合理区间。但在逆周期调节下，融资利率下行对融资

需求的刺激效果仍有待观察。 

3. 央行下调存款准备金率 

9 月 6 日收盘后，央行宣布为支持实体经济发展，降低社会融资实际成本，中国人民银行

决定于 2019 年 9 月 16 日全面下调金融机构存款准备金率 0.5 个百分点。在此之外，为促进加

大对小微、民营企业的支持力度，再额外对仅在省级行政区域内经营的城市商业银行定向下调

存款准备金率 1 个百分点，分两次实施到位，每次下调 0.5 个百分点。本次降准是对此前 9 月

4 号国务院常务会议（国常会）会议精神和要求的落实。央行表示此次降准将能释放资金预计

将达到 9000 亿元，银行负债端资金供给与成本得到明显改善。此外央行还照例表示了此次降

准并非大水漫灌，稳健货币政策取向没有改变。因为此次降准与 9 月中旬税期形成对冲。预计

9 月 17 日国内 MLF 到期续作时调整政策性金融工具利率的概率较高，从银行资产端降低实

体经济融资成本。降准虽然释放大量资金，短期对债市利好有限。而由于经济潜在增长中枢下

移趋势不改，无风险收益率的中长期机会依然值得期待。 
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图 1.SHIBOR 保持平稳 

 

 
资料来源：WIND新纪元期货研究 

4. 公开市场操作针对性十足 

本周央行公开市场全口径净投放 535 亿元。9 月 12 日未开展逆回购操作。9 月 11 日，央行开展 300 亿元 7 天期逆回购操作，

当日无逆回购到期，因此单日净投放 300 亿元。9 月 10 日，央行开展 800 亿元 7 天期逆回购操作，当日无逆回购到期，因此单日

净投放 800 亿元。9 月 9 日央行公告称，为对冲 MLF 到期等因素的影响，9 月 9 日央行以利率招标方式开展了 1200 亿元逆回购操

作，7 天期逆回购中标利率维持 2.55%。当日 1765 亿元 MLF 到期，无逆回购到期。9 月季末考核、财政收税、长假前取现等仍可

能给流动性供求造成一定程度扰动，但也可能为逆周期政策适时发力创造契机。央行将适时适量加大流动性支持，流动性总量不会

明显脱离合理充裕范畴，月中中期借贷便利（MLF）操作利率存在下调可能性。资金面方面，货币市场利率略有下行，隔夜 Shibor

下行 22.8BP 至 2.369%，7 天 Shibor 下行 0.2BP 至 2.65%，14 天 Shibor 上行 1.1p 至 2.663%。 

 

二、一周市场综述 

一、国债期货方面 

本周共四个交易日，降准刺激效应近期有所弱化，本周国债期货连续弱势回调。周一国债期货小幅收跌，上周五降准靴子落地，

但是因为市场已经充分预期，对债市提振有限，10 年期主力合约跌 0.12%：周二国债期货全线收跌，10 年期主力合约跌 0.16%；

周三国债期货延续收跌，10 年期主力合约跌 0.15%；周四 8 月金融数据超预期叠加避险情绪减弱打压债市，国债期货大幅收跌，

10 年期主力合约跌 0.34%。 

图 2.国债期货 10 年期日 K 线图  图 3.三大期债持仓量变化 

http://180.96.8.44/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=1&id=474523321&fav=1&lan=cn&dlang=cn&device=pc&gateway=news&terminaltype=wft&version=19.1.1.71666
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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 

截止周四，两年期国债期货合约总持仓较上周增加 989 手至 8766 手，成交量增加 1058 手至 11099 手；五年期国债期货合约

总持仓报 30118 手，较上周减少 54 手，成交量减少 580 手至 11319 手；十年期国债期货合约总持仓较上周减少 2044 手至 77783，

成交量增加 14609至 43300手。 

三、现券方面 

一级市场方面，本周共发行 4只国债，6只地方债及 33只金融债，9月上半月全国已发行及将发行的地方债合计不到 100亿

元。预计下半月地方债将迎来集中发行期。 

二级市场方面，截止至本月 11日，1年期国债收益率为 2.6119%，较上周上行 0.17bp，10年期国债收益率为 3.0525%，较上

周上行 3.52bp。1年期国开债收益率为 2.754%，较上周下行 2.81bp，10年期国开债收益率为 3.4825%，较上周上行 3.28bp。 

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 T1912-T2003 较上周上行 0.22,TF1912-TF2003 较上周上行 0.185。跨品种价差 TF-T 上行 0.33 

2 年期活跃 CTD 券为 190009.IB，5 年期活跃 CTD 券为 190004.IB，10 年期活跃 CTD 券为 190006.IB，资金成本为 DR007。基差

方面，目前基差处于较低水平，预计未来或将走高，建议做多基差交易。 

合约 现券代码 转换因子 基差 期现价差 IRR 净基差 

TS1909.CFE 190009 0.9959 0.1298 -0.0849 -5.1333 0.1274 

TF1912.CFE 190004 1.0075 0.1367 -0.0844 -5.0125 0.1277 

T1912.CFE 190006 1.0236 0.2766 -0.2229 -13.2060 0.2663 
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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）：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。市场收益率水平将继续

保持低位，国债期货牛市基础并未改变。 

短期展望（周度周期）：CPI持平 PPI较弱，在一定程度表明目前国内经济依然偏。8 月份金融数据超预期，但 8 月金融数

据总量并不理想，较 7 月的反弹不乏季节性规律。同时，金融数据结构方面的问题更为突出，国内经济基本面仍然偏弱，国债期

货长期上行基础并未改变。货币政策方面，近期利用“逆周期工具”对冲宏观经济下行压力意图明显，且政策落实推进速度较

快，未来一段时间内降息可期，降准释放了充足的流动性，会带来市场整体利率的下降，同时降准也带来了降息的预期，但国内

10年期国债收益率近期一直僵持于 3%压力位。近期需关注近期美联储议息会议的降息幅度。中美摩擦缓解预期使得避险情绪消

退，但中美关系具有长期性，反复性，短期达成协议概率较小。综上所述，债牛基础并未动摇，但短期内受到通胀高位、权益市

场走强等因素的影响面临调整。近期期债维持高位偏弱振荡为主，等待新的方向性因素出现。 

2.操作建议 

市场观望情绪浓厚，短期国债期货谨慎偏多。 
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