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一、基本面分析 

（一）宏观分析 

1.公开市场操作平稳 

本周（5 月 10 日至 14 日）央行公开市场累计进行了 500 亿元逆回购操作，本周央行公

开市场共有 200 亿元逆回购和 700 亿元国库现金定存到期，因此全口径净回笼 400 亿元。央

行发布一季度货币政策执行报告称，总体看，美债收益率上行和未来美联储调整货币政策对

我国的影响有限且可控。下一步，货币政策要稳字当头，保持货币政策的主动性，珍惜正常

的货币政策空间，处理好恢复经济和防范风险的关系。中长期看，我国经济运行平稳向好，

总供求基本平衡，货币政策保持稳健，货币条件合理适度，不存在长期通胀或通缩的基础。

资金面方面，隔夜 Shibor 上行 31.10BP 至 1.805%，7 天 Shibor 上行 16.50BP 至 2.074%，14

天 Shibor 上行 6.30bp 至 2.074%。 

2.通胀符合预期 

4 月份 CPI 同比增长 0.9%，涨幅扩大，其中非食品价格上涨 1.3%,受疫情防控形势好叠

加节假日因素影响，居民出行增加，交通通信同比上涨 4.9%，成为 CPI 主要拉动项。食品价

格下降 0.7%，其中猪肉价格同比下降 21.4%，降幅扩大，明显形成拖累。4 月 CPI 环比下降

0.3%，主要由猪肉和鲜菜持续下跌导致。非食品价格环比上涨 0.2%，拉动 CPI 环比降幅收

窄，分项中教育文化娱乐环比+0.7%（其中旅游价格环比+4.7%），涨幅最大。 

4 月 PPI 同比增长 6.8%，高于预期。生产资料同比上涨 9.1%，是主要拉动项。4 月 PPI

环比上涨 0.9%，增速回落，主要由于石油和有色金属行业价格涨幅回落，原材料工业环比增

速降幅明显。4 月 PPI 同比增速超预期的宏观因素在于，全球市场总需求预期旺盛；境外疫

情反弹下需求复苏快于供给复苏；我国疫情防控领先，外需叠加“碳中和”背景下工业企业

去产能成为当下主要拉动力；全球流动性环境极度宽松。数据上看，本月环比增速大幅高于

去年同期，国际大宗商品价格上涨，共同推升了本轮 PPI 走高。 
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图 1.SHIBOR 保持平稳 

 

 
资料来源：WIND 新纪元期货研究 

由于 4 月猪肉供给持续恢复，需求端二季度通常是全年淡季，预计 5 月 CPI 或持续受到猪价拖累。4 月核心 CPI 复苏，有望

支撑同比温和上行。以石油为主的国际大宗商品价格维持上涨趋势，叠加去年 5 月 PPI 环比的低基数影响，预计大宗商品涨价将

阶段性推升我国 PPI 同比增速。 

3.金融数据不及预期 

中国 4 月 M2 同比增 8.1%，预期增 9.1%，前值增 9.4%；4 月新增人民币贷款 1.47 万亿元，预期增 1.575 万亿元，前值增

2.73 万亿元；4 月社会融资规模增量为 1.85 万亿元，预期增加 2.25 万亿元，前值增加 3.34 万亿元。央行货币政策委员会委员

王一鸣表示，M2 和社会融资规模增速虽在去年高基数基础上有所回落，但两年平均来看继续保持在合理水平，体现货币政策连续

性、稳定性、可持续性。金融体系对实体经济仍然保持较强支持力度。 

二、一周市场综述 

一、国债期货方面 

4 月底以来，国债期货先扬后抑，10 年期主力合约涨 0.42%，创近一个月最大周涨幅；5 年期主力合约涨 0.15%，2 年期主

力合约涨 0.07%。周一国债期货小幅收涨，10 年期主力合约涨 0.05%，5 年期主力合约涨 0.08%，2 年期主力合约涨 0.07%；周二

国债期货全线收涨，10 年期主力合约涨 0.28%，5 年期主力合约涨 0.17%，2 年期主力合约涨 0.08%；周三国债期货收盘涨跌不

一，10 年期主力合约涨 0.10%，5 年期主力合约跌 0.02%，2 年期主力合约跌 0.03%；周四国债期货收盘涨跌不一，10 年期主力

合约涨 0.05%，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 0.13%，5 年期

主力合约涨 0.08%，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 
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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 2464 手至 36362 手，成交量上行 8875 手至 16048 手；五年期国债期货

合约总持仓报 68751 手，较上周减少 3122 手，成交量增加 644 手至 27155 手；十年期国债期货合约总持仓较上周增加 15297 手

至 151897 手，成交量增加 19382 手至 85090 手。 

三、现券方面 

一级市场方面，本周共发行 6 只国债，37 只地方债及 39 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 较上周下行 0.07,TF2103-TF2106 较上周下行 0.005。跨品种价差 TF-T 下行 0.265。 

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 0.0694 0.1956 2.1281 0.0413 

TF2106.CFE 210002 1.0012 0.1569 0.1171 1.2820 0.1181 

T2106.CFE 200017 1.0162 1.2726 -0.9781 -10.5367 1.2171 
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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。4 月官方制

造业 PMI 为 51.1%，比上月回落 0.8 个百分点，但仍保持在扩张区间，财新制造业 PMI 则继续回升，高于预期。4 月 CPI 总体平

稳，PPI 较 CPI 同比增速剪刀差较 3 月再度扩大。PPI 分行业来看，生产价格由上游向下游的传导有限，上下游价格上涨仍不均

衡。中央政治局会议认为我国经济恢复取得明显成效，经济运行开局良好，高质量发展取得新成效，但要辩证看待一季度经济数

据，当前经济恢复不均衡、基础不稳固，要保持宏观政策连续性、稳定性、可持续性，不急转弯，稳健的货币政策要保持流动性

合理充裕。 

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。随着疫苗接种有序进行，

海外疫情逐步得到控制，经济展望继续改善，后疫情时代经济修复动能持续。进入 5 月，国债、地方债发行将明显放量，流动性

缺口加大，同时通胀预期的再度升温，央行公开市场操作将何去何从备受市场关注。市场将大概率延续此前经济处于修复进程

中，流动性稳中偏松的逻辑。政府债券大量发行，制约反弹空间。 

操作建议 

货币政策存在边际收紧的可能，叠加政府债券大量发行，将制约国债期货价格的反弹空间，后期仍以下行为主。  
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