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一、基本面分析 

（一）宏观分析 

1.央行公开市场温和投放 

本周（11 月 09 日至 13 日）央行公开市场有 3200 亿元逆回购到期，累计进行了 5500 亿

元逆回购操作，因此本周净投放 2300 亿元。本周（11 月 7 日至 11 月 13 日）央行公开市场

有 3200 亿元逆回购到期，其中周一至周五分别到期 500 亿元、1200 亿元、1200 亿元、300

亿元、0 元，无正回购和央票等到期。央行近期逐步通过公开市场投放流动性，但力度相对

较小，资金紧张的格局没有得到实质性缓解。资金面方面，隔夜 Shibor 上行 73.30BP 至 

2.523%，7 天 Shibor 上行 20.80BP 至 2.433%，14 天 Shibor 上行 64.50bp 至 2.842%。 

2.进出口韧性持续 

10 月份出口继续大幅改善，10月份，我国外贸进出口 2.84 万亿元，增长 4.6%。其中，

出口 1.62 万亿元，增长 7.6%；进口 1.22 万亿元，增长 0.9%；贸易顺差 4017.5 亿元，增加

34.9%。出口持续好于预期。推动出口短期较好增长的逻辑持续发生作用，如外需复苏、抗

疫物资需求尚存、仍有生产替代效应等。短期而言，出口较好逻辑不改，海外需求阶段性加

速恢复，防疫物资持续较快增长以及 2019年 11 月以及今年前 3 个月的低基数效应等因素或

共同推动出口增速保持较高水平。后期外需演化还存有不确定性。如果外需恢复缓慢，叠加

今年下半年基数大幅提升，2021 年下半年出口是否会反转成为经济增长的拖累，还需进一步

的观察。进口低于预期。不过，虽然 4.7%的增速较 9 月明显回落，但仍是近 2 年来的第三高

位。价格仍然拖累进口增速。 
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图 1.SHIBOR 保持平稳 

 

 
资料来源：WIND新纪元期货研究 

3. 物价回落 

10 月 CPI 同比涨 0.5%，预期涨 0.8%，前值涨 1.7%，10 月 CPI 同比增速大幅回落，供给仍为主导因素。从同比角看，食品烟

酒类价格同比上涨 2.4%，影响 CPI 上涨约 0.76 个百分点，CPI 同比涨幅基本由食品烟酒类贡献。10 月 CPI 较 9 月 CPI 同比增速

大幅回落，由于去年同期基数较高，翘尾因素减少。非食品项从分项来看，其他用品和服务、医疗保健、教育文化和娱乐价格分

别上涨 2.4%、1.5%和 1.1%。交通和通信、居住价格分别下降 3.9%和 0.7%，衣着、生活用品及服务价格分别下降 0.3%和 0.1%。 

10 月 PPI 同比降 2.1%，预期降 2.1%。0 月 PPI 同比增速与上月持平，海外疫情形势持续恶化。从同角度来看，10 月 PPI 同

比下降 2.1%，与前值持平。其中，生产资料价格同比下降 2.7%，降幅收窄 0.1 个百分点；生活资料价格同比下降 0.5%，降幅继

续扩大，回落 0.4 个百分点。从环比角度来看，PPI 与上月持平。其中，生产资料价格上涨 0.1%，涨幅回落 0.1 个百分点；生活

资料价格下降 0.1%，降幅与上月持平 10月 PPI 同比降 2.1%，预期降 2.1%。 

二、一周市场综述 

一、国债期货方面 

 美国总统大选基本落定，国债期货自 10 月中下旬以来的超跌反弹行情告一段落。周一国债期货全线收跌，风险资产大

涨， A 股单边上行。10 年期主力合约跌 0.22%，5 年期主力合约跌 0.11%，2 年期主力合约跌 0.03%；周二国债期货小幅收涨，

10 年期主力合约涨 0.06%，5 年期主力合约涨 0.09%，2 年期主力合约涨 0.03%；周三国债期货小幅收跌，10 年期主力合约跌

0.06%，5 年期主力合约跌 0.06%，2 年期主力合约跌 0.02%；周四国债期货窄幅震荡小幅收跌，10 年期主力合约跌 0.06%，5 年

期主力合约跌 0.09%，2 年期主力合约跌 0.05%；周五国债期货全线明显收跌，10 年期主力合约跌 0.24%，5 年期主力合约跌

0.23%，2 年期主力合约跌 0.08%。 
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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增加 80 手至 29370 手，成交量上行 2342 手至 12292 手；五年期国债期货合

约总持仓报 63081 手，较上周增加 237 手，成交量增加 18448 手至 41797 手；十年期国债期货合约总持仓较上周增加 4426 手至

126989 手，成交量增加 38331 手至 104320 手。 

三、现券方面 

一级市场方面，本周共发行 6 只国债，14 只地方债及 37 只金融债。供给高峰过去，利率债供给压力下降。 

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 0.125,TF2012-TF2003 较上周下行 0.06。跨品种价差 TF-T 上行 0.125。 

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 0.0370 0.1945 2.2158 0.0315 

TF2012.CFE 200005 0.9595 0.0400 0.1345 1.5889 0.0835 

T2012.CFE 200008 0.9912 0.7128 -0.4629 -5.3465 0.6858 
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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）： 宏观基本面仍然维持一个复苏态势，工业生产仍在加速，消费恢复形势较为良好，投资增速年内

首次转正，房地产投资增速继续显著回升，加上社会融资规模等金融数据好于预期，预计四季度经济增速将持续稳定回升。但国

内结构性、体制性、周期性矛盾并存，境外疫情蔓延、全球政治经济格局的不确定性为我国经济发展带来一定的挑战。对于货币

政策而言，经济持续修复的背景下，显然不具备进一步宽松的必要。 

短期展望（周度周期）：整体来看，国内经济稳步复苏，市场的风险偏好上升。央行近期逐步通过公开市场投放流动性，

但力度相对较小，资金紧张的格局没有得到实质性缓解。当前海外疫情加剧，新增确诊人数维持高位。美国大选基本落定，海外

不确定性因素大幅下降，市场风险偏好快速回升，风险资产普遍反弹压制债市情绪，供给高峰过去，利率债供给压力下降。 

操作建议 

期债短期面临的因素偏空，继续维持弱势。  
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