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一、基本面分析 

（一）宏观分析 

1.逆回购投放金额加大 

本周（9 月 12 日至 18 日）央行公开市场累计进行了 4800 亿逆回购和 6000 亿元 MLF 操

作，本周有 6200 亿元逆回购、2000 亿元 MLF 和 500 亿元国库现金定存到期，因此本周央行

公开市场全口径净投放 2100 亿元。 9 月 15 日央行开展 6000 亿元中期借贷便利（MLF）操

作（含对 9 月 17 日 MLF 到期的续做），中标利率 2.95%，充分满足了金融机构需求，当日

无逆回购操作。央行超额续做 MLF，预计同业存单利率上行过程大概率已进入尾声。下半年

货币政策精准导向将更青睐“基础货币工具”而非“货币乘数工具”，从以“预支型”操作

为主转向以“报销型”操作为主，降准必要性进一步下降。资金面方面，隔夜 Shibor 上行

63.70BP 至 2.101%，7 天 Shibor 上行 7.10BP 至 2.233%，14 天 Shibor 上行 24.50bp 至 

2.411%。 

1. 经济修复节奏加快 

8 月工业增加值同比增长 5.6%，预期增长 5.3%，前值增长 4.8%；1-8 月固定资产投资累

计同比下滑 0.3%，预期下滑 0.4%，前值下滑 1.6%；8 月社会消费品零售总额同比增长

0.5%，预期增长 0.5%，前值下滑 1.1%。8 月工业生产再度加速并好于预期。一方面洪灾过去

有利于重新开展工业生产和基建建设，另一方面市场对后期工程建设力度预期增强，虽然库

存较低位回升，但仍加快生产节奏。 

消费增速符合预期。多数商品销售增速继续上行。其中，必选消费品表现仍然相对较

好，可选消费品依然分化。餐饮业逐步复苏，对整体消费的拖累有所减轻，未来或有正向贡

献。 

投资增速继续回升，亮点转向制造业投资。其中，基建投资增速小幅回落但后期仍有上

升动力；房地产投资表现平稳但新开工增速大幅回落，短期内（单月）地产投资继续向上的

动力不足；制造业投资改善幅度较大。 
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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 

 本周期债先扬后抑，一方面，在央行超额续作 MLF 的提振下，前两日延续上周的反弹；另一方面，8 月金融经济数据超

预期，货币资金居高不下，做多热情未能持续，随后期债附近承压回落。周一国债期货全线收跌，10 年期主力合约跌 0.22%，5

年期主力合约跌 0.07%，2 年期主力合约跌 0.02%；周二国债期货大幅收涨，10 年期主力合约涨 0.40%，5 年期主力合约涨

0.33%，2 年期主力合约涨 0.12%；周三国债期货高开后震荡走弱，多数小幅收跌，10 年期主力合约跌 0.08%，5 年期主力合约跌

0.03%，2 年期主力合约接近收平；周四国债期货弱势震荡小幅收跌，10 年期主力合约跌 0.12%，5 年期主力合约跌 0.10%，2 年

期主力合约跌 0.06%；周五国债期货冲高回落，截至下午收盘，10 年期主力合约跌 0.02%，5 年期主力合约涨 0.07%，2 年期主力

合约涨 0.05%。 

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 
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截止周五，两年期国债期货合约总持仓较上周增加 260 手至 21207 手，成交量下行 2190 手至 7622 手；五年期国债期货合

约总持仓报 57365 手，较上周减少 1463 手，成交量增加 362 手至 22376 手；十年期国债期货合约总持仓较上周增加 3626 手至

106241 手，成交量增加 437 手至 70311 手。 

三、现券方面 

一级市场方面，本周共发行 4 只国债，78 只地方债及 55 只金融债。1~8 月份地方债发行新增总规模 5.12 万亿元，其中新

增一般债 8628 亿元，完成中央全年一般债额度（9800 亿元）的 88.04%，专项债 2.89 万亿元，完成全年额度（3.75 万亿元）的

77.07%。 

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 T2012-T103 较上周下行 0.1,TF2012-TF2003 较上周下行 0.04。跨品种价差 TF-T上行 0.365。 

2 年期活跃 CTD 券为 200011.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 

TS2012.CFE 200011 0.9941 0.0578 0.5787 2.3799 0.0440 

TF2012.CFE 200005 0.9595 0.1561 0.3237 1.3849 0.2793 

T2012.CFE 200008 0.9912 1.0800 -0.3928 -1.6473 1.0081 

 

 

 

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。最新公布的 8 月经济和金融数据均超预期向好，

二者的强势表现短期难以证伪度。8 月我国经济总量延续恢复，结构方面有所改善，消费、投资、出口均不同程度回升。但制造

业复苏并非一帆风顺，地产链条部分显现走弱迹象，汽车销售良好的势头能保持多久从而保证对消费的支撑，对国内经济复苏而

言还存在一些不确定性。目前经济仍在修复的正轨上，内生动力逐步增强，对政策刺激的依赖度有所下降，年内货币政策仍会延
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续稳健操作。 

短期展望（周度周期）： 8 月主要宏观数据好于预期，可能导致货币政策继续保持流动性中性偏紧状态，但考虑到近期关

于地产全口径融资的监管措施也在加强，年内货币政策全面进一步收紧的概率不大。MLF 大额净投放后“降准、降息”概率降

低，更多会通过定向措施保持流动性合理充裕。近期政府债券供应压力十分显著。短期将进入数据真空期，从当前到国庆节前或

无新的利空因素出现，维持低位区间振荡的概率较大宜。 

操作建议 

操作上，国债期货主力暂时建议观望为主。
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