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一、基本面分析 

（一）宏观分析 

1.公开市场操作有所缩减 

本周（03 月 29 日至 4 月 2 日）央行共进行 500 亿元逆回购操作，同期有 500 亿元央行

逆回购到期，完全对冲到期量。 4 月 1 日在国新办发布会上，央行官员称，货币政策要稳字

当头，保持定力，珍惜正常的货币政策空间，以我为主开展国际宏观政策的协调，保持好宏

观政策的领先态势，也乐见其它经济体寻求回到正常货币政策的努力。央行 3 月以来公开市

场、连续逾一个月维持百亿元操作规模。央行操作表明短期稳健中性态度坚决，结合一季度

货币政策例会最新措辞，预计未来货币政策中性取向为主，将关注结构平衡问题多于总量问

题。资金面方面，隔夜 Shibor 下行 2.80BP 至 1.734%，7 天 Shibor 下行 2.80BP 至  

2.145%，14 天 Shibor 下行 21.80bp 至 2.179%。 

2.供需两旺拉动 PMI 指数 

3 月份，中国官方制造业 PMI51.9%（前值 50.6%）；官方非制造业 PMI56.3%（前值

51.4%）；综合 PMI 产出指数 55.3%（前值 51.6%）。 

PMI 指数总体继续上行，非制造业 PMI 大幅上行拉动 PMI 产出指数大幅上行。制造业

PMI 环比上升 1.3pct，处于荣枯线以上，呈现上行状态。非制造业 PMI 仍处荣枯线以上，环

比上行幅度较大，上升 4.9pct。非制造业 PMI 大幅上行拉动 PMI 产出指数大幅上行。季节性

走势来看，制造业 PMI 高于历史同期，特别是高于 2016-2020 年平均走势，制造业走势不容

乐观；非制造业 PMI 走势也高于 2016-2020 年平均走势，好于 2019 年同期表现。 

生产指数、新订单指数及原材料库存指数上行，而产成品库存指数下行，企业处于被动

去库存时期，处于被动去库存向主动加库存的过度阶段。另一方面，PMI 生产经营活动预期

指数为 58.5%（前值 59.2%），小幅回落但仍处于较高位置。结合两者表现，预计制造周期

即将迎来上涨。 
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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 

3 月底新增地方债发行正式拉开帷幕，前期利多因素基本上消化完毕，基本面向好，风险偏好回升，国债期货价格振荡上

扬。周一国债期货收跌，10 年期主力合约跌 0.03%，5 年期主力合约跌 0.04%，2 年期主力合约跌 0.01%；周二国债期货收盘全线

收跌，10 年期主力合约跌 0.1%，5 年期主力合约跌 0.07%，2 年期主力合约跌 0.01%；周三国债期货全线收涨，10 年期主力合约

涨 0.07%，5 年期主力合约涨 0.06%，2 年期主力合约涨 0.04%；周四国债期货全线收跌，10 年期主力合约跌 0.08%，5 年期主力

合约跌 0.05%，2 年期主力合约跌 0.02%；周五国债期货冲高回落小幅收涨，10 年期主力合约涨 0.04%，5 年期主力合约涨

0.01%，2 年期主力合约涨 0.02%。 

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 



新纪元期货·策略周报 

投资有风险理财请匹配 3 

 

截止周五，两年期国债期货合约总持仓较上周增加 975 手至 23534 手，成交量上行 1985 手至 8838 手；五年期国债期货合

约总持仓报 60698 手，较上周增加 1113 手，成交量增加 3262 手至 19180 手；十年期国债期货合约总持仓较上周增加 1449 手至

133556 手，成交量增加 4581 手至 57264 手。 

三、现券方面 

一级市场方面，本周共发行 2 国债，10 只地方债及 29 只金融债。今年一季度地方债发行量远少于前两年同期水平，且再

融资债券占绝大多数。二季度地方债发行将提速，4 月发行量或超 5000 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 T2103-T2106 较上周上行 0.01,TF2103-TF2106 较上周持平。跨品种价差 TF-T 上行 0.025。 

2 年期活跃 CTD 券为 200018.IB，5 年期活跃 CTD 券为 200013.IB，10 年期活跃 CTD 券为 200017.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 

TS2106.CFE 200018 0.9989 0.2392 0.3628 1.7441 0.1736 

TF2106.CFE 200013 1.0007 0.3692 0.2513 1.2070 0.2856 

T2106.CFE 200017 1.0162 1.5781 -0.9041 -4.3281 1.4428 

 

 

 

三、观点与期货建议 

1. 趋势展望 

中期展望（月度周期）：经济大概率延续强势， 1—2 月主要国民经济数据悉数公布，中国经济整体呈现继续恢复态势。

生产和外需恢复相对更强，房地产投资维持韧性，基建和制造业投资有所放缓，线下活动和消费继续缓慢恢复。在这种情况下货

币数据或继续保持相对强劲的态势，降低了流动性进一步宽松的可能。今年年初以来，央行投放量偏少。面临缴税大月和地方债

供给，央行可能增加投放，但可能也是部分对冲税期、地方债缴款带来的资金缺口，资金面继续收敛的概率较高。预计短期流动

性将继续保持合理充裕，对债市形成支撑。  
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短期展望（周度周期）：制造业景气回升，制造业 PMI 已经连续 13 个月位于荣枯线以上，这表明中国经济总体延续扩张

态势。近期央行公开市场操作以完全对冲到期量为主，季末财政存款的投放和资金面整体充裕的状态，跨季资金面大幅波动风险

有限，市场面临的风险相对较为有限，避险情绪升温对期债有一定的支撑。总体来看海外经济展望改善、美债收益率大幅上行，

国内经济总体恢复、工业品价格快速回升和政府债券将大量发行。 

操作建议 

预计国债期货价格反弹空间有限，仍以下行为主。  
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