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一、基本面分析 

（一）宏观分析 

1.LPR 报价与前期持平 

5 月 20 日，新一期 LPR 数据出炉。1 年期利率报 3.85%，上次为 3.85%，5 年期以上利

率报 4.65%，上次为 4.65%。此前 4 月 20 日，央行披露最新一期 LPR 数据显示，一年期利

率为 3.85%，较上期下降 20 个基点；五年期利率为 4.65%，较上期下降 10 个基点。 

5 月 LPR 持平，一方面体现出阶段性经济回升后，央行不着急继续放松的意图。另外如

果还需要降低企业融资成本，那么在目前息差很低的情况下，央行依然需要下调 MLF 才能

得偿所愿。就目前经济回升并不稳定，未来还有二次探底的风险的背景下，LPR 下行趋势并

没有结束，央行未来仍有放松的空间。 

本周央行公开市场未进行逆回购操作，而本周无正回购、逆回购和央票等到期，本周央

行公开市场无资金投放也无回笼。 资金面方面，银行间市场资金向宽，隔夜回购加权利率

再次回落到 1%关口附近。周四周五流动性情绪进一步改善，资金供给也陆续增多；同时中

国进入“两会”时间，央行维稳预期浮现，缴税影响不足为虑，短期资金无忧。隔夜 Shibor

上行 23.00BP 至 1.094%，7 天 Shibor 下行 6.00BP 至 1.595%，14 天 Shibor 上行 5.00bp 至 

1.313%。 
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图 1.SHIBOR 保持平稳 

 

 
资料来源：WIND 新纪元期货研究 

1.政府工作报告 

2020 年 5 月 22 日十三届全国人大三次会议，国务院总理李克强代表国务院向大会作政府工作报告。今年政府工作报告中

没有提出全年经济增速具体目标，是 1994 年以来首次。不设定具体 GDP 增长目标，是实事求是的做法，但并不等于不需要经济

增长。 

政府工作报告称，综合运用降准降息、再贷款等手段，引导广义货币供应量和社会融资规模增速明显高于去年；保持人民

币汇率在合理均衡水平上基本稳定；创新直达实体经济的货币政策工具，务必推动企业便利获得贷款，推动利率持续下行。 

政府工作报告称，今年拟安排地方政府专项债券 3.75 万亿元，比去年增加 1.6 万亿元，提高专项债券可用作项目资本金的

比例，中央预算内投资安排 6000 亿元。重点支持既促消费惠民生又调结构增后劲的“两新一重”建设。 

二、一周市场综述 

一、国债期货方面 

本周前四日国债期货高位震荡，周五迎来大涨。周一国债期货全线收跌，10 年期主力合约跌 0.52%，5 年期主力合约跌

0.46%，2 年期主力合约跌 0.19%；周二国债期货低开后宽幅震荡收盘涨跌不一，10 年期主力合约涨 0.09%。周三国债期货走势分

化，5 年和 2 年期明显调整，10 年小幅收红。10 年期主力合约涨 0.16%；周四国债期货低开后震荡收盘涨跌不一，10 年期主力合

约涨 0.04%，5 年期主力合约跌 0.07%，2 年期主力合约持平； 国债期货收盘全线上涨，10 年期主力合约涨 0.63%，5 年期主力

合约涨 0.62%，2 年期主力合约涨 0.33%。 
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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 2150 手至 16025 手，成交量下行 17 手至 8691 手；五年期国债期货合约

总持仓报 47424 手，较上周减少 133 手，成交量减少 7632 手至 36051 手；十年期国债期货合约总持仓较上周增加 1082 手至

92992 手，成交量减少 20530 手至 87040 手。 

三、现券方面 

一级市场方面，本周共发行 5 只国债，133 只地方债及 48 只金融债。本周是月内供给高峰。后期随着供给压力的边际放缓

和市场的消化，债券供给对市场情绪上的冲击有望缓和，此外，市场也需要等待全国两会对债券发行额度的进一步明确。 

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 较上周下行 0.065,TF2006-TF2009 较上周下行 0.095。跨品种价差 TF-T 下行 0.76。 

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 -0.0121 0.1624 2.3326 0.0168 

TF2006.CFE 190013 0.9974 0.0148 0.1859 2.5670 0.0005 
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T2006.CFE 190015 1.0108 1.1261 -0.9136 -12.7497 1.0980 

 

 

三、观点与期货建议 

1. 趋势展望 

中期展望（月度周期）：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，期出炉的经济数据整体好于预

期。今年政府工作报告中没有提出全年经济增速具体目标，是 1994 年以来首次。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，因此货币宽松并未结束，国债期货牛市趋势未变。 

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。4 月份以来货币政策偏于谨慎，

没有更多因素推动 LPR 报价下行，在今年已经实现 30bp 下行幅度后，5 月 LPR 报价维持不变。货币政策最宽松的时点已过，后

续将从总量宽松逐步转向结构性调整的方向，宽松的力度和节奏相对收敛。5 月中旬以来，国债期货延续调整势头。经济数据整

体好于预期，基本面回暖，债券供给压力增加。短期利多出近，国债期货或延续调整。不过近期市场的环境正在发生细微的积极

的变化。债券供给压力逐步缓解、风险偏好有所回落，经济持续改善的不确定性预期增加，两会召开进行时，市场对政策进一步

宽松抱有期待，国债期货牛市趋势未变。 

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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