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一、基本面分析 

（一）宏观分析 

1..社融超出预期 

1 月，M2 同比增长 8.4%，预期 8.6%，前值 8.7%；新增人民币贷款 3.34 万亿元，预期

2.82 万亿元，前值 1.14 万亿元；社会融资规模新增 5.07 万亿元，预期 4.29 万亿元，前值 2.1

万亿元。受地方专项债发行 1 月大增的影响，社融总量高于去年同期，实现“开门红”，且

中长期对公贷款增速回升趋势延续，结构继续改善。但 1 月数据尚未反映疫情冲击影响，对 2

月的信贷状况指引效应有限。向后看，短期金融数据或受疫情扰动，预计 3 月起逐步恢复正

常，整体一季度信贷供给有望维持平稳。 

2.LPR 利率第二次下调  

2020 年第二次贷款市场报价利率（LPR）：1 年期 LPR 为 4.05%，比上期下降 10 个基点，

5 年期以上 LPR 为 4.75%，比上期下降 5 个基点。自 2019 年 8 月 17 日央行改革完善贷款市

场报价利率（LPR）形成机制至今，MLF 利率共下调两次，上一次是 2019 年 11 月 5 日 1 年

期 MLF 利率下调 5 个基点至 3.25%，当月 LPR 两个品种报价均同步下调 5 个基点，这一联动

机制反映 MLF 政策利率对 LPR 的影响更加直接和有效，LPR 形成机制更加完善。 

3 逆回购投放应对疫情 

本周（2 月 15 日至 2 月 21 日）公开市场有 12200 亿元逆回购到期，本周央行累计进行了

1000 亿元逆回购和 2000 亿元 MLF 操作，因此本周净回笼 9200 亿元。下周（2 月 22 日至 2

月 28 日）央行公开市场有 3000 亿元逆回购到期，全部都在 2 月 24 日（周一）到期，无正回

购和央票等到期。《2019 年第四季度货币政策执行报告》发布。与以往不同的是，在新型冠

状肺炎蔓延的情况下，虽然目前疫情防控暂时取得一定成效，但政策仍需要助力经济恢复的

阶段。疫情对中国经济的影响是暂时的，中国经济长期向好、高质量增长的基本面没有变化。

下一阶段要科学稳健把握逆周期调节力度，稳健的货币政策要灵活适度，守正创新、勇于担

当，妥善应对经济短期下行压力，同时坚决不搞“大水漫灌”，确保经济运行在合理区间。

货币市场资金面保持宽松，隔夜 Shibor上行 9.9BP 至 1.355%，7天 Shibor上行 1.2BP 至 2.245%，

14 天 Shibor 上行 0.8bp 至 2.111%。 
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图 1.SHIBOR 保持平稳 

 

 

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 

本周国债期货延续前期利好兑现后的震荡行情。周一国债期货全线收跌，10 年期主力合约跌 0.24%；周二国债期货全线收涨，

10 年期主力合约涨 0.33%：周三国债期货窄幅震荡近乎收平，10 年期主力合约涨 0.02%，；周四国债期货全线收跌，全国逐步复

工以及新冠肺炎疫情缓解，10 年期主力合约跌 0.24%；周五国债期货全线收涨，10 年期主力合约涨 0.40%。本周复工有序进行，

股市有所修复，市场避险情绪缓解，股债跷跷板效应明显。 

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 1392 手至 16946 手，成交量减少 5262 手至 11107 手；五年期国债期货合
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约总持仓报 33339 手，较上周减少 2859 手，成交量减少 8306 手至 14655 手；十年期国债期货合约总持仓较上周增加 2844 手至 76224

手，成交量减少 8314 手 53922 手。 

三、现券方面 

一级市场方面，本周共发行 3 只国债，27 只地方债及 46 只金融债。1 月，全国发行地方政府债券 7850.64 亿元。其中，发

行一般债券 702.43 亿元，发行专项债券 7148.21 亿元；按用途划分，全部为新增债券。1 月地方债平均发行期限 13.9 年，其中一

般债券 15.5 年、专项债券 13.7 年；平均发行利率 3.5%，其中一般债券 3.52%、专项债券 3.5%。 

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 T2003-T2006 较上周下行 0.045,TF2003-TF2006 较上周下行 0.025。跨品种价差 TF-T 下行 0.12。 

2 年期活跃 CTD 券为 170007.IB，5 年期活跃 CTD 券为 190013.IB，10 年期活跃 CTD 券为 190015.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 

TS2003.CFE 170007 1.0026 0.2102 -0.0039 -0.0526 0.1741 

TF2003.CFE 190013 0.9974 0.2557 -0.0549 -0.7833 0.2355 

T2003.CFE 190015 1.0108 0.6435 -0.4286 -6.0640 0.6106 

 

 

三、观点与期货建议 

1. 趋势展望 

中期展望（月度周期）：此次突发事件无疑对市场心态和预期也产生了一定的冲击，在新型冠状病毒的影响下，我国经济下

行压力加大，同时面临着多方面的挑战。而央行政策宽松的力度和方式将直接影响经济恢复的速度、力度以及结构。而在这种情

况下，货币政策仍将保持稳健偏宽松的态势。在科学稳健逆周期调节力度的基调下，货币政策不会出现“大水漫灌”的情形。未

来货币政策仍将在稳增长、调结构、防风险之间保持动态的平衡。 
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短期展望（周度周期）：一月经济数据受疫情影响较小，对后续经济走势判断参考性不大，疫情对经济基本面造成了负面影

响，为对冲这种负面影响，各部委纷纷出台了逆周期调节政策，预计央行货币宽松程度仍将加强，逆周期调节政策利好债市。目

前国内政策在做好疫情防控工作的同时，各地陆续复工复产，避险情绪缓和，在连续投放流动性并调降政策性金融工具利率后，

货币市场资金面较为宽松，总体来看，国债期货价格在短期调整过后，仍以上行为主。 

操作建议 

利好兑现，国债期货上行空间受限，建议择机把握。 
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