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一、基本面分析 

（一）宏观分析 

1.经济数据略低于市场预期 

7 月投资、消费、生产数据均略低于市场预期。投资方面，1-7 月份总体固定资产投资同

比下滑 1.6%，略低于市场预期，其中基建投资受洪涝灾害影响增长略有放缓，地产投资继续

超预期向好，制造业投资恢复继续较弱。消费方面，7 月份社消同比下滑 1.1%，消费低于市

场预期。除汽车以外，7 月单月社消同比下滑 2.4%，汽车销售单月同比增长 12.3%。6.18 促

销后，必需品消费增速放缓，部分可选品恢复，其中金价带动金银珠宝消费恢复，但可持续

性有待观察。投资放缓导致工业生产复苏有所放缓，7 月工业增加值同比增长 4.8%，略低于

市场预期。低于市场预期的主要原因在于投资增长有所放缓。从发电量来看，也印证了工业

生产放缓，7 月发电量同比增长 1.9%。 

展望下半年，预计在国内疫情得到控制的情况下，国内投资、消费需求会继续恢复，支

撑经济增长，但需要关注国外疫情发展和中美关系的不确定性对经济造成的冲击。 

2.逆回购投放金额加大 

央行本周（8 月 10 日-16 日）共进行 5000 亿元逆回购操作，净投放 4900 亿元。本周逆

回购大量投放是为对冲政府债券发行缴款等因素的影响，维护银行体系流动性合理充裕。本

周内，央行连续五日开展逆回购操作，累计投放流动性 5000 亿元，本周央行公开市场有

4100 亿元资金到期，其中 8 月 14 日有 100 亿元逆回购到期，与此同时，央行再在公告中罕

见预告 MLF 续作。8 月 15 日有 4000 亿元 MLF 到期，原本于 15 日(周日)到期的 4000 亿元

MLF 资金因遇节假日顺延至 17 日(下周一)回笼。资金面方面，隔夜 Shibor 上行 11.80BP 至

2.175%，7 天 Shibor 上行 1.70BP 至 2.222%，14 天 Shibor 上行 25.50bp 至 2.307%。 
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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 

本周央行逆回购大量投放，流动性改善，国债期货总体震荡上行。10 年期主力合约本周累计涨 0.7%，5 年期主力合约累计

涨 0.35%，2 年期主力合约累计涨 0.13%。周一国债期货全线收涨，长端品种涨幅领先。截至下午收盘，10 年期主力合约涨

0.46%，5 年期主力合约涨 0.27%，2 年期主力合约涨 0.10%；周二国债期货尾盘拉升，收盘走势分化，盘中股债跷跷板效应再

现，A 股午后突然陷入调整，国债期货趁机拉起，但反弹整体乏力。10 年期、2 年期力合约收平，5 年期主力合约跌 0.06%；周

三国债期货全日走势富有戏剧性，央行逆回购放量操作消息公布后，国债期货一度小幅走高，临近午盘跳水。10 年期主力合约尾

盘骤然拉起，收涨 0.14%，2 年期力合约收平，5 年期主力合约涨 0.05%；周四国债期货全线收红，10 年期主力合约涨 0.19%，5

年期主力合约涨 0.08%，2 年期主力合约涨 0.03%；周五国债期货全线收涨，10 年期主力合约涨 0.13%，5 年期主力合约涨

0.1%，2 年期涨 0.04%。 

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 
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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 172 手至 21674 手，成交量上行 868 手至 8952 手；五年期国债期货合约

总持仓报 42840 手，较上周增加 1114 手，成交量减少 758 手至 29572 手；十年期国债期货合约总持仓较上周增加 2277 手至

100241 手，成交量减少 15995 手至 74411 手。 

三、现券方面 

一级市场方面，本周共发行 6 只国债，101 只地方债及 41 只金融债。八月以来地方债发行迎高峰，8 月以来已有西藏、青

岛、海南、广东、天津、江西、云南等多地地方债发行。 

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 0.015,TF2006-TF2009 较上周下行 0.025。跨品种价差 TF-T 下行 0.345。 

2 年期活跃 CTD 券为 190011.IB，5 年期活跃 CTD 券为 200005.IB，10 年期活跃 CTD 券为 200008.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 

TS2009.CFE 190011 0.9954 0.1525 0.0886 0.9765 0.1266 

TF2009.CFE 200005 0.9573 0.0525 0.1219 1.4304 0.0976 

T2009.CFE 200008 0.9909 0.5180 -0.2681 -3.0685 0.4931 

 

 

 

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。但疫情对于消费能力以及外需的冲击是客观存在

的，后疫情时代经济复苏仍在持续，再加上疫情与国际关系较大的不确定性，基本面改善的过程中可能会出现反复，同时改善力

度仍待提升。货币政策方面，预计下半年后续货币政策更加常态化，传统的降准降息政策仍然有概率，但宽松幅度相对有限，大

概率结合宏观经济修复进程、以小步慢跑的方式落地。长期来看，经济弱复苏进程中，未来债市较难出现趋势性的机会，主要还

是基于预期差的交易性行情。 
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短期展望（周度周期）：7 月份经济数据低于预期，经济复苏进行中，但速度有所减慢。央行货币政策操作明显更加谨

慎，未进一步使用降准降息等操作，主要是通过公开市场操作、MLF 等进行流动性调节。本周以来，短端资金利率明显抬升，缴

税截止日临近、政府债券发行规模回升均对资金面形成扰动。央行货币调控将保持“灵活适度”，通过公开市场操作平抑资金面

波动。进入 8 月以来，市场对后期货币政策收紧的预期增强，令债市承压。短期来看，股债“跷跷板效应”明显，近期股市有所

回落，后市期债仍偏向宽幅振荡。 

操作建议 

经济数据低于预期，警惕股债跷跷板效应，建议持续保持观望。 
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