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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 30 日至 12 月 04 日）央行公开市场累计进行了 2000 亿元逆回购和 2000 亿

元 MLF 操作，本周央行公开市场有 4300 亿元逆回购到期，因此本周全口径净回笼 300 亿

元。11 月 30 日，央行公告称，为维护月末流动性平稳，开展 2000 亿元中期借贷便利

（MLF）操作和 1500 亿元逆回购操作，中标利率分别为 2.95%、2.20%。此外，央行将于 12

月 15 日开展中期借贷便利（MLF）操作（含对 12 月 7 日和 16 日两次 MLF 到期的一次性续

做），具体操作金额将根据市场需求等情况确定。次 MLF 的操作具有信号意义，后续 MLF

的不定期操作将更为常见，银行负债压力和同业存单利率上行压力也将在央行主动干预和财

政支出加快的背景下有所缓解。资金面方面，隔夜 Shibor 上行 25.00BP 至 1.086%，7 天

Shibor 下行 22.00BP 至 2.116%，14 天 Shibor 下行 80.00bp 至 2.017%。 

2.PMI 创年内新高 

11 月 PMI 创年内新 11 月中采制造业 PMI 指数为 52.1%，较上月上升 0.7 个百分点，高

于市场预期，连续 9 个月处于荣枯线之上；非制造业 PMI 指数为 56.4%，较上月上升 0.2个

百分点。综合 PMI 产出指数为 55.7%，较上月上升 0.4 个百分点。 

供需协同发力，原材料价格上整体上看，供需协同发力，各项分类指数普遍改善。11 月

生产指数为 54.7%，较上月增长 0.8 个百分点；新订单指数为 53.9%，较上月增长 1.1 个百

分点，其中新出口订单指数上行 0.5 个百分点至 51.5%。生产指数与新订单指数均为年内高

点，工业生产延续良好趋势。11 月价格指数明显上行，原材料价格较上月增长 3.8 个百分点

至 62.6%，出厂价格较上月增长 3.3 个百分点至 56.5%。 

小企业景气度均回升，服务业持续改 11 月大中小型企业制造业 PMI 分别为 53.0%、

52.0%、50.1%，较上月分别上升 0.4、1.4、0.7 个百分点。伴随市场需求持续改善，大中小

型企业景气度均有所回升。在疫情防控常态化态势下，经济基本面持续修复，居民消费需求

回暖，服务业和建筑业保持在较高的景气度区间。 
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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 

央行意外进行MLF，为市场带来了上行动力，但持续性欠佳。随后期债回吐周一的上涨幅度，继续回到下行通道中。周一

国债期货国债期货全线大幅收涨，央行意外开展 MLF 操作，10 年期主力合约涨 0.44%，创 8 月 10 日以来最大涨幅；5 年期主力

合约涨 0.40%，创 6 月 24 日以来最大涨幅；2 年期主力合约涨 0.22%，创 6 月 21 日以来最大涨幅；周二国债期货全线收跌，股

市继续冲高，10 年期主力合约跌 0.16%，5 年期主力合约跌 0.14%，2 年期主力合约跌 0.03%；周三国债期货全线收跌，10 年期

主力合约跌 0.19%，5 年期主力合约跌 0.12%，2 年期主力合约跌 0.06%；周四国债期货收盘涨跌不一，10 年期主力合约涨

0.02%，5 年期主力合约跌 0.04%，2 年期主力合约跌 0.02%；周五国债期货全线收涨，10 年期主力合约涨 0.24%，5 年期主力合

约涨 0.16%，2 年期主力合约涨 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 

 

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 2464 手至 20042 手，成交量下行 13987 手至 3993 手；五年期国债期货

合约总持仓报 52162 手，较上周增加 2126 手，成交量减少 16531 手至 17366 手；十年期国债期货合约总持仓较上周减少 161 手

至 111423 手，成交量减少 23900 手至 50494 手。 

三、现券方面 

一级市场方面，本周共发行 4 只国债， 4 只地方债及 24 只金融债。截至 11 月 30 日，今年地方债合计发行 6.26 万亿。加

上注资中小银行的 2000 亿专项债即将发行，全年地方债发行规模有望达到 6.5 万亿。 

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 0.245,TF2012-TF2003 较上周下行 0.17。跨品种价差 TF-T 下行 0.02。 

2 年期活跃 CTD 券为 200011.IB，5 年期活跃 CTD 券为 200013.IB，10 年期活跃 CTD 券为 200016.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 -0.0236 0.1032 3.4162 -0.0255 

TF2012.CFE 200013 1.0008 0.2439 -0.1529 -5.0754 0.2304 

T2012.CFE 200016 1.0230 0.5954 -0.4960 -16.4292 0.5737 

 

 

 

 

三、观点与期货建议 

1. 趋势展望 

中期展望（月度周期）： 10 月宏观经济指标走势偏强，显示经济修复势头并未减弱。11 月经济先行指标中国制造业 PMI

创三年新高，反映出经济恢复向好仍在延续，更重要的是短期需求新订单强劲到企业经营预期指数创 5 年半以来的新高。下一

步，稳健的货币政策更加灵活适度、精准导向，更加注重金融服务实体经济的质量和效益。根据宏观形势和市场需要，科学把握

货币政策操作的力度、节奏和重点，既保持流动性合理充裕，不让市场缺钱，又坚决不搞“大水漫灌”，不让市场的钱溢出来。 

短期展望（周度周期）： 央行意外进行 MLF 短暂点燃了做多的热情，具有信号意义，后续 MLF 的不定期操作将更为常
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见。未来一段时间需要密切关注央行公开市场操作情况，若央行继续在公开市场积极投放，对债市可以更乐观；若央行暂停公开

市场投放，或说明前几日央行操作主要还是受时点或事件冲击引发，需要保持警惕。短期而言，银行间流动性呈现逐渐宽松的态

势，但存单价格仍处在相对高位。经济复苏的预期，货币政策退出的担心以及股债“跷跷板”效应等因素，仍对债市产生压制。 

操作建议 

目前期债在低位振荡的概率较大，建议谨慎操作。 
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