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一、基本面分析 

（一）宏观分析 

1.物价有所下行 

3 月 CPI 同比上涨 4.3%，涨幅比上月回落 0.9 个百分点。从环比看，3 月 CPI 环比涨幅

出现负增长。随着复工复产的进程逐步加快，交通物流逐渐恢复，保供稳价措施持续加力。

食品价格上涨 18.3%，涨幅回落 3.6 个百分点，影响 CPI 上涨约 3.70 个百分点。食品中，猪

肉价格上涨 116.4%，涨幅回落 18.8 个百分点；牛肉、羊肉、鸡肉和鸭肉价格涨幅在

10.7%—21.7%之间；鲜菜价格由上月上涨转为下降 0.1%；鲜果价格下降 6.1%，降幅扩大 0.5

个百分点。非食品价格上涨 0.7%，涨幅回落 0.2 个百分点，影响 CPI 上涨约 0.57 个百分

点。非食品中，教育文化和娱乐、医疗保健价格分别上涨 2.5%和 2.2%，交通和通信价格下

降 3.8%。 

PPI 下降 1.5%，降幅比上月扩大 1.1 个百分点。其中，生产资料价格下降 2.4%，降幅扩

大 1.4 个百分点；生活资料价格上涨 1.2%，涨幅回落 0.2 个百分点。主要行业中，价格降幅

扩大的有石油和天然气开采业，下降 21.7%，扩大 21.3 个百分点；石油、煤炭及其他燃料加

工业，下降 10.6%，扩大 9.8 个百分点；化学原料和化学制品制造业，下降 5.3%，扩大 1.0

个百分点；黑色金属冶炼和压延加工业，下降 3.9%，扩大 3.0 个百分点。煤炭开采和洗选业

价格下降 3.6%，降幅收窄 0.4 个百分点。有色金属冶炼和压延加工业价格由涨转降，下降

3.5%。 
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图 1.SHIBOR 保持平稳 

 

 
资料来源：WIND新纪元期货研究 

2.定向降准+超额存款准备金利率下调兑现 

本周央行公开市场未展开逆回购操作，本周净回笼 700 亿元。4 月 3 日，央行决定对农村信用社、农村商业银行、农村合作

银行、村镇银行和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，每次下调 0.5 个百

分点，共释放长期资金约 4000 亿元。并将金融机构在央行超额存款准备金利率下调至 0.35%。疫情对中小企业冲击较大，政策集

中对中小银行的额外定向降准有助于维护中小银行体系稳定。央行定向降准+下调超额存款准备金利率，利率下降空间打开，本

月的 MLF 以及 LPR 利率大概率会有较大幅度的下调。央行降准后资金面充裕，随后几日资金面收敛，虽然目前隔夜质押式回购

利率绝对水平不高，但是已经令此前资金利率大幅下行的预期受到挑战。隔夜 Shibor 上行 34.80BP 至 1.349%，7 天 Shibor 下行

1.80BP 至 1.813%，14 天 Shibor 下行 21.20bp 至 1.325%。 

二、一周市场综述 

一、国债期货方面 

因清明假期，本周共有四个交易日，在央行降准与下调存款准备金利率的双重影响下，三大期债连续两日加速上涨，中短

期期债上行更为明显。10 年期主力合约周涨 0.61%；5 年期主力合约周涨 0.97%；2 年期主力合约周涨 0.57%。周二国债期货大幅

收涨，三大期债主力合约均创上市以来新高。上周五,央行定向降准并下调超额准备金率,10 年期主力合约涨 0.75%，5 年期主力合

约涨 1.02%，2 年期主力合约涨 0.5%，均创上市以来新高：周三国债期货继续收涨，10 年期主力合约涨 0.32%，5 年期主力合约

涨 0.41%，2 年期主力合约涨 0.30%；周四周四国债期货收盘涨跌不一，10 年期主力合约跌 0.12%，5 年期主力合约涨 0.04%，2

年期主力合约涨 0.01%；周五国债期货收盘全线下跌，商业银行正式参与国债期货业务，10 年期主力合约跌 0.11%；5 年期主力
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合约跌 0.21%；2 年期主力合约跌 0.08%。 

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增加 572手至 17002手，成交量上行 5699 手至 11651手；五年期国债期货合

约总持仓报 38981手，较上周增加 4571手，成交量增加 10654手至 29431手；十年期国债期货合约总持仓较上周减少 960手至

93271 手，成交量增加 12013至 80790 手。 

三、现券方面 

一级市场方面，本周共发行 4只国债，13只地方债及 30只金融债。2020年 3月，全国发行地方政府债券 3875亿元。其

中，发行一般债券 2333亿元，发行专项债券 1542亿元。2020年 1至 3月，全国发行地方政府债券 16105亿元。 

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 T2006-T2009 较上周上行 0.115,TF2006-TF2009 较上周上行 0.08。跨品种价差 TF-T 上行 0.21。 

2 年期活跃 CTD 券为 200002.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 
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TS2006.CFE 200002 0.9871 0.1950 0.2077 1.1161 0.2721 

TF2006.CFE 190013 0.9974 0.8117 -0.2736 -1.4148 0.7721 

T2006.CFE 190015 1.0108 1.8114 -1.2377 -6.4377 1.7379 

 

 

三、观点与期货建议 

1. 趋势展望 

中期展望（月度周期）：我国疫情已得到控制，虽然目前仍在复工复产工过程中，但受前期疫情的影响，二季度经济下行

压力依然较大。在全球疫情爆发以及经济和金融动荡，中国央行通过维持谨慎的货币政策来为未来腾出空间，应对可能出现的危

机，抗风险能力反而得到了提升，未来国内货币政策仍有放松空间。目前国外疫情仍在持续蔓延，美联储“开闸放水”，缓解恐

慌情绪，欧洲各国的财政刺激方案陆续推出。国内外处于疫情的不同阶段，货币政策的力度有所不同。相对于美、日、德、英等

主要国家债券市场来看，国内债券市场配置价值凸显。 

短期展望（周度周期）：国外疫情仍在继续蔓延，将对全球经济产生巨大的冲击，对出口的影响将逐步显现，我国经济仍

面临较大的下行压力。央行定向降准+下调超额存款准备金利率，利率下降空间打开，本月的MLF以及 LPR利率大概率会有较

大幅度的下调，后期一季度数据将陆续公布，数据可能出现超预期下滑。本周中短期期债上行更为明显，2年期及 5年期表现强

于 10年期，短期期债继续上涨减弱。 

操作建议 

前期利多兑现，期债或暂时面临调整，关注下周公布的一季度宏观经济数据。 
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