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一、基本面分析 

（一）宏观分析 

1..三季度货币政策执行报告 加强逆周期调节 

央行在第三季度货币政策执行报告中继续表示要“根据经济增长和价格形势变化及时预

调微调，精准把握好调控的度”，并将“稳定市场预期”的表述转为“加强预期引导，警惕

通胀预期发散，保持物价水平总体稳定”。剔除了“把好货币供给总闸门”提法，并根据影

响我国银行体系流动性的季节性、临时性等因素，加大了结构性货币政策工具使用，通过降

准、定向降准、TMLF 和 MLF 等工具投放中长期流动性，结合公开市场 OMO 操作等提供短

期资金供给，既满足了银行体系中长期资金需求，又有效对冲税期、政府债券发行、MPA

季末考核、财政缴款等短期因素的扰动。强调实施好稳健货币政策，加强逆周期调节，保持

流动性合理充裕和社会融资规模合理增长。下一步将继续做好 LPR 报价和运用工作，引导和

督促金融机构合理定价，进一步打破贷款利率隐性下限，疏通市场利率向贷款利率的传导渠

道。 

同时专栏讨论了近期物价走势，指出应全面分析，辩证看待 CPI 和 PPI 走势。2020 年，

随着 CPI 和 PPI 从分化走向收敛，央行将根据经济增长和物价形势变化及时预调微调，稳定

经济主体的通胀预期。 
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图 1.SHIBOR 保持平稳 

 

 
资料来源：WIND 新纪元期货研究 

2.央行明确货币政策价格工具传导机制 

本周（11 月 16 日至 22 日）央行公开市场无正逆回购和央票等到期，央行公开市场累计进行了 3000 亿元逆回购操作和 500

亿元国库现金定存操作，因此本周央行公开市场净投放 3５00 亿元。本周一央行重启已经停止 15 天的逆回购。同时央行开展了 7

天期逆回购 1800 亿元，中标利率 2.5%，较此前下降 5BP，这是 7 天期逆回购利率逾四年来首次下调。周二央行公开市场继续大

额投放，开展 1200 亿元 7 天期逆回购操作。11 月 20 日最新出炉的 LPR 报价迎来全面下调，1 年期贷款市场报价利率（LPR）为

4.15%，此前为 4.2%。5 年期贷款市场报价利率（LPR）为 4.80%，此前为 4.85%。5 年期 LPR 迎来首次迎来下调。MLF-OMO-

LPR 利率小幅三连降全面落地，明确了央行货币政策价格工具的传导机制，表明央行政策利率变动对 LPR 变动将产生更直接有

效的影响。央行 7 天逆回购利率下调叠加随后的 LPR 利率“双降”，银行间流动性仍处于平衡偏宽松状态，货币市场利率多数下

跌，隔夜 Shibor 下行 74.5BP 至 1.948%，7 天 Shibor 下行 20.1BP 至 2.536%，14 天 Shibor 下行 24.2p 至 2.5%。 

二、一周市场综述 

一、国债期货方面 

近期的国债期货市场延续了反弹的势头，周一央行意外降低逆回购操作利率，引发“降息周期”的猜想，促使国债期货大

涨，十年期国债期货主力合约大涨 0.45%，创 4 个月最大单日涨幅；周二国债期货延续前日上涨态势，全线收红。截至收盘，10

年期主力合约涨 0.12%：周三国债期货收盘涨跌不一，10 年期主力合约跌 0.03%；周四国债期货上午震荡走高，午后回落。10 年

期主力合约涨 0.03%；周五国债期货早盘快速下跌，随后触底回升。截至下午收盘，10 年期主力合约跌 0.01%。近期央行货币政

策操作均超出市场预期，带动国债期货价格大幅上涨。但当前通胀预期仍难缓和，且继续上行趋势明显，CPI 未来的持续上行仍

会在一定程度制约货币政策。 

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增加 2450 手至 17690 手，成交量减少 769 手至 29776 手；五年期国债期货合

约总持仓报 33515 手，较上周减少 1425 手，成交量减少 4267 手至 101618 手；十年期国债期货合约总持仓较上周增加 1273 手至

91581 手，成交量减少 12325 至 32814 手。自央行降低 MLF 操作利率以来，两年期国债期货成交量呈现出明显放大趋势，11 月

19 日当天的成交量达到 3.78 万手，接近十年期国债期货的成交量，创出上市以来的新高。 

三、现券方面 

一级市场方面，本周共发行 3 只国债，2 只地方债及 35 只金融债。目前，2019 年地方政府专项债额度已经发行完毕，财政

部已经提前摸底 2020 年地方债需求情况，预计 12 月中央经济工作会议会继续较大幅度增加地方政府专项债券规模。市场预期地

方政府专项债额度有可能提前发行，即使不提前发行，明年年初也将大量发行。 

二级市场方面，截止至本月 21 日，1 年期国债收益率为 2.6385%，较上周下行 4.92bp，10 年期国债收益率为 3.1749%，较

上周下行 6.06bp。1 年期国开债收益率为 2.6969%，较上周下行 8.30bp，10 年期国开债收益率为 3.5457%，较上周下行 7.48bp。 

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 



新纪元期货·策略周报 

投资有风险理财请匹配 4 

 

跨期价差 T1912-T2003 较上周下行 0.01,TF1912-TF2003 较上周上行 0.02。跨品种价差 TF-T 下行 0.1。 

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。 

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 0.1115 0.0723 1.0543 0.1042 

TF1912.CFE 190004 1.0075 0.1473 0.0705 1.0008 0.1109 

T1912.CFE 190006 1.0236 0.1482 0.0776 1.1220 0.1006 

 

 

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，外部摩擦风险依然较大，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，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。中期来看，在国内经济基本面偏弱、货币政策趋于宽松的情况下，国债期货配置价值提升，阶段性有望继续走高。 

短期展望（周度周期）：10 月份经济指标较弱，工业增加值，固定资产投资以及社零消费等不及市场预期，经济下行的趋势

仍在延续。目前通胀预期仍难缓和，且继续上行趋势明显，CPI 未来的持续上行仍会在一定程度掣肘货币政策。继月初 MLF 操作

利率下调后，央行下调逆回购操作利率，同时最新出炉的 LPR 报价迎来全面下调，央行货币政策并不因结构性通胀而发生根本性

转向，货币市场资金面预期宽松。叠加三季度中国货币政策执行报告，删去“把好货币供给总闸门”，在经济压力不减背景下，

宽松的货币政策不会改变。更加强了市场对于货币政策的乐观情绪，年底降准仍可期。通胀仍会在一定程度掣肘货币政策，利率

下行空间暂有限。整体上，MLF-OMO-LPR 利率小幅三连降落地，表明货币政策边际放松，对债市支撑明显。 

操作建议 

随着市场情绪平稳，短期期债或面临一定回调压力，需关注近期资金面的变动，观望为主。 
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