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一、基本面分析 

（一）宏观分析 

1.宏观经济略超预期 

8 月宏观经济走势稳中偏弱，略微超出市场预期。生产、投资、消费等指标共同显示经

济增速承压，经济的短期支撑性因素来自房地产周期所表现出来的韧性、叠加基建投资回升

和贸易顺差的低基数。 

消费方面，社会消费品零售同比名义增长 7.5%，预期增速为 7.9%，前值 7.6%。其中，

除汽车以外的消费品零售额增长 9.3%。从限额以上分项看，汽车消费增速继续大幅回落，但

其他分项有所企稳。国庆临近，庆祝活动带来的需求增加有助于消费回暖。我们预计，消费

增速将企稳回升。 

投资方面，投资稳中略降，制造业投资同比转负。固定资产投资同比增长 5.5%，预期

5.6%，前值 5.7%。结构上，工业投资回落，基建投资稳步回升，地产投资增速基本稳定。

基建、房地产投资单月同比分别从 2.7%升至 4.9%、8.5%升至 10.5%，而制造业投资同比则

由 4.7%降至 -1.6%。总体而言，消费、出口压力仍然较大，投资作为逆周期调控的重要手

段，仍有望继续保持稳定。 

生产继续放缓，企业倾向去库存。规模以上工业增加值同比实际增长 4.4%，比 7 月回落

0.4 个百分点，预期增速为 5.4%，主要的拖累因素来自于采矿业和基础供应业的意外下滑。

我矿业受到环保限产的影响短期弱势难改，但不具持续性。制造业方面的生产已经趋于稳

健，预计 9 月工业增加值增速或将温和回升。 
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图 1.SHIBOR 保持平稳 

 

 

资料来源：WIND 新纪元期货研究 

2.公开市场操作针对性十足 

本周央行公开市场逆回购操作周初前 2 日连续暂停，周一央行下调金融机构存款准备金率 0.5 个百分点，释放长期资金约 8000

亿元。未开展逆回购操作，有 1600 亿元逆回购到期；周二央行开展中期借贷便利（MLF）操作 2000 亿元，未开展逆回购操作。随

后 3 日连续开展逆回购操作，周三央行为对冲稅期高峰等因素的影响，开展 300 亿元 7 天期逆回购操作；周四央行重启 14 天逆回

购维护跨季流动性需求。开展了 1700 亿元逆回购操作；9 月 20 日以利率招标方式开展了 1200 亿元逆回购操作，同时 20 日新版

LPR 第二次报价出炉，1 年期 LPR 为 4.20%，5 年期以上 LPR 为 4.85%。1 年期 LPR 下降主因是受降准资金量释放的利好，体现

央行降准成本下降后的报价引导，5 年期 LPR 报价持平也体现央行结构性调节思路。资金面方面，央行公开市场逆回购大幅放量，

并时隔近三个月重启 14 天品种，但银行间市场流动性偏紧态势未见缓解，资金价格进一步走升。缴税走款冲击仍在，加之国债和

地方债缴款等影响，致资金面持续吃紧。资金面方面，货币市场利率有所上行，隔夜 Shibor 上行 37.7BP 至 2.746%，7 天 Shibor 上

行 8.1BP 至 2.731%，14 天 Shibor 上行 14.5p 至 2.808%。 

二、一周市场综述 

一、国债期货方面 

本周国债期货延续高位震荡。周一国债期货低开高走小幅收红，10年期债主力合约涨0.09%，不及预期的 8月经济数据公布后，

国债期货反弹，盘中一度下跌 0.28%：周二国债期货全线收跌，MLF 利率继续不变令市场失望， 10 年期主力合约跌 0.15%；周

三国债期货临近尾盘跌幅扩大，10 年期主力合约跌 0.24%；周四国债期货小幅收涨，短期利空消息得以消化以及国际原油与大宗

商品价格回落降低通胀预期，央行货币投放力度增加释放稳定资金面信号，10 年期主力合约涨 0.12%；周五国债期货小幅收涨，

10 年期主力合约涨 0.13%。9 月以来，央行降准、经济数据回落等力多因素支撑，国债期货未出现显著上涨。 

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=474679345&fav=1&lan=cn&dlang=cn&device=pc&gateway=news&terminaltype=wft&version=19.1.1.71666&device=pc&terminaltype=wft&version=19.1.1.71666
http://180.96.8.44/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=1&id=474787957&fav=1&lan=cn&dlang=cn&device=pc&gateway=news&terminaltype=wft&version=19.1.1.71666&device=pc&terminaltype=wft&version=19.1.1.71666
http://180.96.8.44/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=1&id=474897190&fav=1&lan=cn&dlang=cn&device=pc&gateway=news&terminaltype=wft&version=19.1.1.71666&device=pc&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 548 手至 9264 手，成交量减少 3460 手至 9777 手；五年期国债期货合约总

持仓报 30456 手，较上周增加 699 手，成交量减少 2248 手至 7532 手；十年期国债期货合约总持仓较上周增加 2560 手至 79750，

成交量减少 5191 至 32689 手。 

三、现券方面 

一级市场方面，本周共发行 4 只国债，24 只地方债及 36 金融债，9 月上半月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。9 月底前地方债剩余额度发行完毕，实际形成投资或可持续到年底。为确保明年初即可使用见效，按

规定提前下达明年专项债部分新增额度，其发行节奏依然要提前。 

二级市场方面，截止至本月 19 日，1 年期国债收益率为 2.5507%，较上周下行 5.05bp，10 年期国债收益率为 3.1053%，较上

周上行 1.77bp。1 年期国开债收益率为 2.7542%，较上周上行 2.24bp，10 年期国开债收益率为 3.4975%，较上周下行 4.22bp。 

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 较上周下行 0.17,TF1912-TF2003 较上周下行 0.055。跨品种价差 TF-T 上行 0.01。 

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 0.2162 0.4426 4.8243 0.1833 

TF1912.CFE 190004 1.0075 0.4124 0.3545 1.4349 0.2829 
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T1912.CFE 190006 1.0236 0.7562 0.0329 0.1353 0.6030 

 

 

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，美联储二次降

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）： 8 月经济数据不及预期，基本面压力仍然较大。货币宽松存在空间，以继续配合宽财政发力，债

牛根基依旧未改。国际油价大幅上涨，带动全球通胀预期升温，国内猪价的持续上涨将使通胀预期维持在高位，预计 9月通胀数

据仍在高位，当前政策利好持续，但短期国内利率水平难以下行。节前资金难有宽松，短期将限制期债走高。央行对 MLF 进行

缩量续作且未调整操作利率，宽松不及预期。中美经贸摩擦在近期有缓和迹象，但已成为长期问题，短期对期债的支撑将有减

弱，需要注意 10 月份谈判后或有反复。债市情绪不佳预计短期将继续延续震荡格局。 

2.操作建议 

受内外部政策因素影响，债市情绪不佳，短期将继续延续震荡格局，操作上可继续等待低接机会。 
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