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一、基本面分析 

（一）宏观分析 

1.制造业 PMI 仍处于扩张区间 

5 月份制造业 PMI 为 50.6%，比上月回落 0.2 个百分点，仍位于扩张区间。生产指数为

53.2%，比上月回落 0.5 个百分点，虽有回落但仍位于高位。而需求本月明显改善，新订单指

数为 50.9%，比上月上升 0.7 个百分点。从外贸景气度来看，由于海外疫情高峰已过，经济

陆续重启，本月制造业新出口订单指数和进口指数分别为 35.3%和 45.3%，比上月回升 1.8

和 1.4 个百分点，但均处于历史较低水平，出口方面的压力仍值得注意。制造业价格指数有

所回升。原材料购进价格指数为 51.6%，较上月大幅上升 9.1 个百分点，重回扩张区间。出

产价格指数为 48.7%，较上月上升 6.5 个百分点，工业品通缩有望改善。另外企业信心进一

步恢复，制造业企业生产经营活动预期指数比上月上升 3.9 个百分点，达到 57.9%。疫情消

退后，非制造业恢复进程明显要好于制造业。5 月份，非制造业商务活动指数为 53.6%，高

于上月 0.4 个百分点，其中建筑业回升幅度较大。5 月份，综合 PMI 产出指数为 53.4%，与

上月持平，表明企业生产运营稳步改善。 

2.市场流动性充足 

本周（2020 年 06 月 01 日至 2020 年 06 月 05 日）央行公开市场有 6700 亿元逆回购到

期，本周四以利率招标方式开展了 700 亿元 7 天期逆回购操作，周五央行进行 1500 亿元 7

天期逆回购操作，6 月是传统资金紧张月份，政府债券集中发行、大额 MLF 到期回笼更增添

了今年 6 月流动性的不确定性，必要时离不开央行的支持，后续央行适时加大流动性投放是

可以预期的，甚至降准的可能性也不能排除。但即便如此，流动性最充裕的阶段可能也已经

过去了，货币市场利率中枢难再回到 4 月水平。资金面方面，隔夜 Shibor 下行 51.50BP 至

1.582%，7 天 Shibor 下行 16.40BP 至 1.987%，14 天 Shibor 下行 22.00bp 至 1.705%。 
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图 1.SHIBOR 保持平稳 

 

 
资料来源：WIND 新纪元期货研究 

3. 央行创新货币政策工具 

6 月 1 日，央行等八部委根据政府工作报告提出的诸多目标出台了具体政策，其目的旨在强化对中小微企业的金融支持，

稳定企业的生产经营。此次央行再创设两个直达实体经济的货币政策工具，一个是普惠小微企业贷款延期支持工具，即对于 2020

年年底前到期的普惠小微贷款本金、2020 年年底前存续的普惠小微贷款应付利息，银行业金融机构应根据企业申请，给予一定期

限的延期还本付息安排，最长可延至 2021 年 3 月 31 日，并免收罚息；另一个是普惠小微企业信用贷款支持计划，即自 2020 年 6

月 1 日起，央行通过货币政策工具按季度购买符合条件的地方法人银行业金融机构新发放的普惠小微信用贷款。 

二、一周市场综述 

一、国债期货方面 

进入本周，三大期债快速下跌，10 年期主力合约周累计跌 1.19%，连续两周下跌。5 年期主力合约周累计跌 1.11%，连续五

周下跌。周一国债期货高开后震荡走低多数收跌，10 年期主力合约跌 0.24%，5 年期主力合约跌 0.09%，2 年期主力合约涨

0.04%；周二国债期货全线大幅收跌，5 年和 2 年期均创逾 2 个月新低。10 年期主力合约跌 0.47%报 100.30 元；周三国债期货低

开大幅下挫后，午后回升小幅收跌。10 年期主力合约跌 0.10%，盘中一度跌 0.58%；5 年期主力合约跌 0.01%，盘中一度跌

0.51%；2 年期主力合约跌 0.04%，盘中一度跌 0.49%逼近跌停；周四国债期货明显收跌，10 年期主力合约跌 0.20%，5 年期主力

合约跌 0.30%，2 年期主力合约跌 0.17%； 周五国债期货收盘全线下行，10 年期主力合约跌 0.26%，5 年期主力合约跌 0.25%，2

年期主力合约跌 0.10%。近期债市充分释放市场悲观预期，同时也体现出市场情绪不稳定。短期看悲观情绪尚未发泄完毕，尤其

是短端受创仍最为严重。 

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 3985 手至 17809 手，成交量上行 6933 手至 13100 手；五年期国债期货

合约总持仓报 49995 手，较上周增加 5903 手，成交量增加 17307 手至 46346 手；十年期国债期货合约总持仓较上周增加 5848 手

至 82338 手，成交量增加 17502 手至 86200 手。 

三、现券方面 

一级市场方面，本周共发行 4 只国债，5 只地方债及 32 只金融债。2020 年 1-5 月，全国发行地方政府债券 31997 亿元。其

中，发行一般债券 9448 亿元，发行专项债券 22549 亿元；按用途划分，发行新增债券 27024 亿元，发行再融资债券 4973 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 0.225,TF2006-TF2009 较上周下行 0.225。跨品种价差 TF-T 下行 0.225。 

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 -0.0789 0.1450 4.7815 -0.0670 

TF2006.CFE 190013 0.9974 0.0283 0.0600 1.9197 0.0204 

T2006.CFE 190015 1.0108 0.4354 -0.3418 -11.0819 0.4212 
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三、观点与期货建议 

1. 趋势展望 

中期展望（月度周期）：疫情的影响逐渐散去，各项经济数据继续修复，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）： 央行本周宣布创设支持小微企业的货币政策新工具，宽货币正式转向宽信用，总量宽松政策预期

急剧扭转，市场情绪降至冰点。5 月底利率债供给放量、债券发行缴款、企业所得税汇算清缴等因素导致资金面收敛。进入 6 月

资金面明显好转，央行呵护下，月底平稳度过后资金面回归常态。财新 PMI 创四个月新高，重回荣枯线上方，但工业企业利润下

降，盈利压力大。后续值得关注的是人民币汇率对货币政策的影响、消费需求的恢复情况以及中美关系的进展。市场经济企稳预

期增强、政策监管面、资金面、风险偏好等因素对债市均较为悲观。长端债市进入观察期，长短端利差有望继续扩大，国债收益

率曲线将可能继续陡峭化。 

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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