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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（04 月 19 日至 23 日）央行公开市场累计有 500 亿元逆回购到期，本周共进行了

500 亿元逆回购操作，因此本周完全对冲到期量。4 月 LPR 报价出炉，连续 12 个月不变。

LPR 保持不变，与经济复苏进程整体适应。当前资金面平稳，流动性总体充裕，资金到期压

力小，地方债发行节奏偏慢，央行整体对冲力度较为克制。资金面方面，隔夜 Shibor 下行

0.40BP 至 1.942%，7 天 Shibor 下行 6.000BP 至 2.139%，14 天 Shibor 上行 16.40bp 至 

2.283%。 

2.专项债集中供给 

专项债集中供给可能延后，利率债供给压力低于市场预期。截至 4 月 23 日，根据已经

公布的发行计划测算，4 月 1—23 日，地方债发行仍然以借新还旧债为主，地方债合计发行

5900 亿元，其中借新还旧债 3788 亿元，新增地方专项债 1295 亿元，新增地方一般债 816亿

元。广东财政厅地方债承销团会议透露，财政部后一批的地方专项债新增额度下达暂缓。首

批 1.77 万亿新增专项债额度发行广东地区也会按实际项目匹配需要来发，不一定发足额

度。今年地方债整体实际发行规模可能受上半年宏观经济回暖会较之前市场预期缩减，发行

速度亦可能较市场预期放缓。目前看，专项债集中供给可能延迟到下半年经济下行压力较大

时发行，对经济起到托底作用。 
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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 月以来期债市场呈现出较为明显的反弹行情，驱动逻辑主要包括票息配置价值以及股债跷跷板效应两个方面，周一国债

期货小幅收涨，10 年期主力合约涨 0.10%，5 年期主力合约跌 0.06%，2 年期主力合约涨 0.04%；周二国债期货小幅收涨，4 月

LPR 报价出炉，连续 12 个月不变。10 年期主力合约涨 0.03%，5 年期主力合约涨 0.04%，2 年期主力合约涨 0.03%；周三国债期

货小幅收涨，10 年期主力合约涨 0.11%，5 年期主力合约涨 0.09%，2 年期主力合约涨 0.04%；周四国债期货小幅收跌，10 年期

主力合约跌 0.07%，5 年期主力合约跌 0.03%，2 年期主力合约跌 0.01%；周五国债期货全线收涨，10 年期主力合约涨 0.02%，5

年期主力合约涨 0.02%，2 年期主力合约涨 0.01%。 

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 1941 手至 30359 手，成交量上行 1347 手至 9128 手；五年期国债期货合

约总持仓报 70582 手，较上周增加 1689 手，成交量减少 1253 手至 17329 手；十年期国债期货合约总持仓较上周增加 1600 手至

139141 手，成交量增加 2083 手至 53707 手。 

三、现券方面 

一级市场方面，本周共发行 3 国债，52 只地方债及 40 只金融债。 

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 0.08,TF2103-TF2106 较上周上行 0.045。跨品种价差 TF-T 下行 0.01。 

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 0.1783 0.2552 1.6997 0.1317 

TF2106.CFE 200013 1.0007 0.2792 0.1677 1.1136 0.2203 

T2106.CFE 200017 1.0162 1.5246 -1.0394 -6.7446 1.3705 

 

 

 

三、观点与期货建议 

1. 趋势展望 

中期展望（月度周期）：一季度 GDP 实际增速录得 18.3%略低于预期，与 2019 年一季度相比的两年复合增速为 5%。

18.3%的增速受到上年较低基数、员工就地过年工作日有所增加等不可比因素影响，体现出我国经济总体运行平稳。一季度供需

两端均有较好表现。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，预计短期流动性将继续保持合理充裕，对债市形成支撑。  

短期展望（周度周期）： 一季度经济数据显示前期高景气的生产增速回落，消费和制造业投资虽有所修复，但远未恢复到

疫情前水平，需要警惕经济动能见顶的风险。MLF 平稳续作，继续释放稳定信号。4 月 LPR 报价出炉，连续 12 个月不变。本次
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税期资金面并未如市场预期的那样出现明显波动，可能与缴税规模不及预期及信贷投放相对偏弱有关,短期而言随着税期资金面波

动的逐渐平复。专项债集中供给可能延后，利率债供给压力低于市场预期。市场将进入数据真空期，市场仍将大概率延续此前经

济边际走弱、流动性稳中偏松的逻辑。 

操作建议 

当前债券市场的氛围较好、对利空的反应钝化，整体上债市震荡局面将会延续。  
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