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一、基本面分析 

（一）宏观分析 

1.货币增速延续回升态势 

4 月，M1、M2 同比增速分别为 5.5%、11.1%，环比提升 0.5pct、1.0pct，延续自年初以

来的回升态势，M2 增速已经接近 16 年 12 月的水平。社融增量大超去年同期。4 月社融增

量为 3.1 万亿，同比多增 1.4 万亿，信用保持宽松。其中，贷款净增 1.7 万亿，直接融资净增

0.9 万亿，同比多增 0.9 万亿、0.5 万亿，成为 4 月社融增量的主要支撑点。4 月我国新增人

民币贷款 1.7 万亿元（预期值 1.3 万亿元），贷款增量显著高于过去 4 年：个贷恢复正常，

同比多增 1411 亿；对公超预期，同比多增 6092 亿。1-4 月累计来看：个贷同比少增 4616

亿，主要是 2、3 月受疫情影响，投放不佳；对公同比多增 2.17 万亿，每个月都显著高于 19

年同期，宽信用效果显著。 

2.CPI 与 PPI 降幅显著 

4 月 CPI 同比加速回落至 3.3%。其中食品烟酒对 CPI 同比的拉动下降了 0.7 个百分

点，贡献了 CPI 降幅的约 70%。4 月，生猪产能加快恢复，猪肉供给持续增加，猪肉价格环

比继续下降 7.6%；受国际原油价格下降影响，汽油、柴油和液化石油气价格环比分别下降

7.5%、8.2%和 3.7%，猪油共振带动 CPI 下行。此外，鲜菜价格也明显下降，符合季节性规

律；鲜果和鸡蛋价格均小幅下降，反映供应保持充足。 

4 月 PPI 同比-3.1%，低于市场预期的-2.6%，降幅较上月扩大 1.6 个百分点。油气开

采、 燃料加工、化学品制造三行业价格降幅较多，合计影响 PPI 下降约 0.76 个百分点，占 

PPI 总降幅的近六成。 
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图 1.SHIBOR 保持平稳 

 

 
资料来源：WIND 新纪元期货研究 

3.CPI 与 PPI 降幅显著 

4 月 CPI 同比加速回落至 3.3%。其中食品烟酒对 CPI 同比的拉动下降了 0.7 个百分点，贡献了 CPI 降幅的约 70%。4 月，

生猪产能加快恢复，猪肉供给持续增加，猪肉价格环比继续下降 7.6%；受国际原油价格下降影响，汽油、柴油和液化石油气价格

环比分别下降 7.5%、8.2%和 3.7%，猪油共振带动 CPI 下行。此外，鲜菜价格也明显下降，符合季节性规律；鲜果和鸡蛋价格均

小幅下降，反映供应保持充足。 

4 月 PPI 同比-3.1%，低于市场预期的-2.6%，降幅较上月扩大 1.6 个百分点。油气开采、 燃料加工、化学品制造三行业价格

降幅较多，合计影响 PPI 下降约 0.76 个百分点，占 PPI 总降幅的近六成。 

4. 货币政策进一步放松预期落空 

本周央行公开市场未进行逆回购操作，开展中期借贷便利（MLF）操作 1000 亿元，本周央行公开市场净回笼 1000 亿元。5

月 14 日有 2000 亿元 MLF 到期，但当日央行并未续作 MLF。4 月 15 日开为实施该政策的第二次存款准备金率调整，释放长期资

金约 2000 亿元。同时，人民银行开展中期借贷便利（MLF）操作 1000 亿元。新作 MLF 规模缩量，加之未如市场预期那样降

息，货币政策进一步放松预期落空。5 月以来，地方债的加大发行对银行间流动性形成抽离，反映到利率上，DR001 和 DR007 以

及同业存单利率出现短期上行。隔夜 Shibor 上行 1.40BP 至 0.864%，7 天 Shibor 下行 17.60BP 至 1.657%，14 天 Shibor 上行

2.00bp 至 1.259%。 

 二、一周市场综述 

一、国债期货方面 

本周国债期货高位震荡，10 年期主力合约周跌 1.02%，连跌三周；5 年期主力合约周跌 0.68%，连跌两周；2 年期主力合约
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周涨 0.04%。周一国债期货全线明显收跌，10 年期主力合约跌 0.52%；周二受 4 月物价数据等影响，国债期货多数上涨，10 年期

主力合约跌 0.52%；5 年期主力合约跌 0.39%，2 年期主力合约跌 0.08%。周三国债期货收盘涨跌不一，10 年期明显下跌，5 年和

2 年勉强收红。10 年期主力合约跌 0.26%，5 年期主力合约涨 0.04%，2 年期主力合约涨 0.02%；周四国债期货早盘一度走弱，午

后震荡回升全线收红，A 股震荡下探。10 年期主力合约涨 0.03%，盘中一度跌 0.44%；5 年期主力合约涨 0.13%，盘中一度涨

0.33%；2 年期主力合约涨 0.03%。； 周五国债期货全线收红，10 年期主力合约涨 0.20%。 

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 667 手至 18175 手，成交量下行 2559 手至 8708 手；五年期国债期货合

约总持仓报 47557 手，较上周增加 7310 手，成交量增加 2531 手至 43683 手；十年期国债期货合约总持仓较上周增加 2419 手至

91909 手，成交量增加 4545 手至 107570 手。 

三、现券方面 

一级市场方面，本周共发行 4 只国债，45 只地方债及 33 只金融债。截至 5 月 13 日，今年以来地方债发行规模突破 2 万亿

元大关。截至 5 月 13 日，今年以来各地已发行地方政府债券共计 20927.4950 亿元。其中，5 月以来已发行 1954.8122 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 
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四、价差及基差 

跨期价差 T2006-T2009 较上周上行 0.075,TF2006-TF2009 较上周下行 0.02。跨品种价差 TF-T 下行 0.22。 

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 

TS2006.CFE 200002 0.9871 0.1073 0.0850 0.9327 0.1447 

TF2006.CFE 190013 0.9974 0.2952 -0.0381 -0.4099 0.2775 

T2006.CFE 190015 1.0108 1.0363 -0.7638 -8.3813 0.9988 

 

 

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，但受前期疫情的影响，公布一季度经济数据在预期之中。目前国内经济出

现回暖迹象，制造业 PMI 连续两月站上荣枯线近期出炉的经济数据整体好于预期。随着复工复产工作顺利开展，逆周期调节政策

加大，预计二季度数据会有所恢复。但外需会对国内经济的恢复产生抑制。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。 

短期展望（周度周期）：近期出炉的经济数据整体好于预期，基本面回暖。资金面宽松，隔夜质押式回购加权利率再创历

史新低。目前全球经济衰退预期较为强烈，外需会对国内经济的恢复产生抑制，因此货币宽松并未结束，国债期货牛市趋势未

变。但短期来看，前经济基本面回暖，新作 MLF 规模缩量，加之未如市场预期那样降息，货币政策进一步放松预期落空。财政

政策发力带来的债券供给压力或在一定程度扰动债市，市场波动加大。 

操作建议 

短期来看，国债期货震荡较大，投资者操作需谨慎。 
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