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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 

因五一小长假，本周仅有 2 个交易日。5 月 6 日以利率招标方式开展了 100 亿元 7 天期

逆回购操作，当日 500 亿元逆回购到期，因此当日净回笼 400 亿元。5 月 7 日以利率招标方

式开展了 100 亿元 7 天期逆回购操作，当日 100 亿元逆回购到期。五一假期过后银行间主要

回购利率普遍明显下行，转入月初回购利率下行符合预期，供求总体平衡局面下需求略显

强，导致隔夜利率跌势稍谨慎。资金面方面，隔夜 Shibor 下行 50.60BP 至 1.779%，7 天

Shibor 下行 39.60BP 至 1.94%，14 天 Shibor 下行 34.10bp 至 2.026%。 

2. PMI 季节性回落 

4 月 PMI 受到季节性影响而有所回落，但是转化成同比来看基本平稳，小型企业表现亮

眼，后疫情时代经济修复动能持续。虽然生产仍然回落 0.12个百分点，但新订单较上月基

本平稳，说明下游需求仍然基本稳定；海外疫情和经济修复带动新出口订单同比增长 1.6个

百分点，进口同比上升 0.6 个百分点。说明建筑业受季节性影响较大，但服务业整体仍处于

增长态势。4 月经济动能指数为 5.2，相比 3 月降低了 1.7个百分点，2020 年 4 月经济动能

指数为 0.9，相比 3 月降低了 2 个百分点。 

3. 进出口继续高增长 

4 月份，我国进出口总值 3.15 万亿元，同比增长 26.6%，环比增长 4.2%，比 2019 年同

期增长 25.2%。其中，出口 1.71 万亿元，同比增长 22.2%，环比增长 10.1%，比 2019 年同期

增长 31.6%；进口 1.44 万亿元，同比增长 32.2%，环比下降 2.2%，比 2019 年同期增长

18.4%；贸易顺差 2765 亿元，同比减少 12.4%。 
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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 

本周共两个交易日，国债期货整体呈现震荡态势。周四国债期货小幅收涨，10 年期主力合约涨 0.15%，5 年期主力合约涨

0.09%，2 年期主力合约涨 0.03%；周五国债期货收盘涨跌不一，10 年期主力合约跌 0.11%，5 年期主力合约接近持平，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 

截止周五，两年期国债期货合约总持仓较上周增加 931 手至 33898 手，成交量下行 94 手至 7959 手；五年期国债期货合约

总持仓报 71873 手，较上周减少 1151 手，成交量减少 2594 手至 21325 手；十年期国债期货合约总持仓较上周减少 1169 手至
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136600 手，成交量减少 2133 手至 71914 手。 

三、现券方面 

一级市场方面，本周共发行 2 国债，19 只地方债及 6 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 0.01,TF2103-TF2106 较上周上行 0.015。跨品种价差 TF-T 上行 0.11。 

2 年期活跃 CTD 券为 200018.IB，5 年期活跃 CTD 券为 210002.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 0.1427 0.1784 1.6014 0.1085 

TF2106.CFE 210002 1.0012 0.2770 0.0550 0.4976 0.2299 

T2106.CFE 200017 1.0162 1.4974 -1.1379 -10.1375 1.4369 

 

 

 

三、观点与期货建议 

1. 趋势展望 

中期展望（月度周期）：宏观经济正在延续去年二季度以来的修复进程,后期经济增长动能还有进一步修复空间。但前期高

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。近期央行货币

政策调控着重结构，总量调控较为保守，保持流动性合理充裕，同时关注通胀水平。预计货币政策操作将根据实体经济复苏中出

现的新变化，加大相机调节力度。MLF 等政策利率大概率保持不变，LPR 继续保持平稳，但会通过加大对国民经济重点领域和

薄弱环节的结构性支持力度，精准引导小微企业综合融资成本稳中有降。流动性方面，预计中长期市场流动性将持续维持合理充

裕的水平。  

短期展望（周度周期）： 4 月 PMI 受到季节性影响而有所回落，但是转化成同比来看基本平稳，小型企业表现亮眼，后疫

情时代经济修复动能持续。地方债方面，本年度新增专项债额度还未全部下达，今年发行窗口安排会相对集中。5 月政府债的高
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额供给压力是较为确定的，资金面届时将迎来考验。目前市场暂时进入数据真空期，市场将大概率延续此前经济修复进程中、流

动性稳中偏松的逻辑。 

操作建议 

5 月利率债供给压力担忧再起，市场不确定性仍存，短期来看市场还存在一定回调压力。  
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