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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 17 日至 21 日）央行公开市场累计有 600 亿元逆回购和 1000 亿元 MLF 到

期，因此本周全口径净投放 600 亿元。我国 LPR 保持平稳，连续 13 个月未作调整。5 月 20

日贷款市场报价利率（LPR）为：1 年期 LPR 为 3.85%，5 年期以上 LPR 为 4.65%，均较上

一期保持不变。银行间资金面整体宽松不改，隔夜及 7 天期质押式回购利率均小幅走低。资

金面方面，隔夜 Shibor 上行 19.10BP 至 1.996%，7 天 Shibor 上行 8.60BP 至 2.16%，14 天

Shibor 上行 18.10bp 至 2.26%。 

2.经济复苏分化持续 

4 月工业增加值同比增长 9.8%，预期增长 10.0%，前值增长 14.1%；1-4 月固定资产投资

累计同比增长 19.9%，预期增长 19.4%，前值增长 25.6%；4月社会消费品零售总额同比增长

17.7%，预期增长 23.8%，前值增长 34.2%。 

总体上看，4 月宏观数据显示经济修复动能略有减弱。从供应端来看，以不变价格计算

的工业生产和服务业生产指数两年平均增速均有所下滑。需求端方面，固定资产投资以名义

值计算，两年平均增速上扬 1个百分点，部分是受到 PPI 同比冲高影响，而价格变化相对较

小的社零增速在 4 月明显走弱。 

短期内，随着低基数效应减弱，5 月各项宏观数据同比增速会进一步回落。但以两年复

合增速衡量，5 月工业生产有保持在 6.5%以上，固定资产投资增速还有小幅上扬空间，消费

继续处于一个“慢修复”过程。在就业市场改善叠加 PPI 冲高背景下，短期内宏观政策不会

因经济修复过程的短期波动而出现明显调整，将继续保持定力。 
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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 

本周国债期货缺乏主线逻辑，但持续冲高。周一国债期货全线收跌，10 年期主力合约跌 0.10%，5 年期主力合约跌 0.06%，

2 年期主力合约跌 0.04%；周二国债期货窄幅震荡小幅收跌，10 年期主力合约跌 0.04%，5 年期主力合约跌 0.01%，2 年期主力合

约跌 0.01%；周三国债期货高开高走，强劲上涨。其中 10 年期国债期货最凶猛，成功突破 1 月底留下的高点，创出去年 9 月底以

来新高，10 年期主力合约涨 0.29%，5 年期主力合约涨 0.14%，2 年期主力合约涨 0.05%；周四国债期货全线明显收涨，10 年期

主力合约涨 0.33%，5 年期主力合约涨 0.16%，2 年期主力合约涨 0.08%；周五国债期货全线收涨，10 年期主力合约涨 0.34%报

98.610 元，创逾 9 个月新高；5 年期主力合约涨 0.19%，2 年期主力合约涨 0.09%。 

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 2282 手至 38644 手，成交量下行 4074 手至 11974 手；五年期国债期货

合约总持仓报 70282 手，较上周增加 1531 手，成交量增加 11080 手至 38235 手；十年期国债期货合约总持仓较上周减少 1552 手

至 150345 手，成交量减少 14 手至 85076 手。 

三、现券方面 

一级市场方面，本周共发行 3 只国债，48 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 较上周下行 0.1,TF2103-TF2106 较上周下行 0.14。跨品种价差 TF-T 下行 0.31。 

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 0.0166 0.1920 2.6468 -0.0053 

TF2106.CFE 210002 1.0012 0.0842 0.1316 1.8243 0.0541 

T2106.CFE 200017 1.0162 0.9118 -0.6781 -9.2428 0.8670 

 

 

 

三、观点与期货建议 

1. 趋势展望 

中期展望（月度周期）：4 月宏观数据显示经济修复动能略有减弱。从供应端来看，以不变价格计算的工业生产和服务业生

产指数两年平均增速均有所下滑。需求端方面，固定资产投资以名义值计算，两年平均增速上扬 1 个百分点，部分是受到 PPI 同

比冲高影响，而价格变化相对较小的社零增速在 4 月明显走弱。央行一季度货币政策执行报告表示，保持宏观政策连续性、稳定

性、可持续性，稳定预期，精准实施宏观政策，完善货币供应调控机制，管好货币总闸门，保持流动性合理充裕，保持宏观杠杆

率基本稳定。市场大概率延续此前经济处于修复进程中，货币政策稳字当头的基调，流动性稳中偏松的逻辑。 

短期展望（周度周期）： 4 月份经济修复动能中，经济恢复平衡性亟待增强。本月 20 日公布的 1 年期 LPR 报价保持不
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变。市货币政策稳字当头的基调，流动性稳中偏松的逻辑，但近几日资金面或会开始逐渐受税期影响而有所收紧。政府债券大量

发行，短期内还需关注资金面及商品价格。 

操作建议 

近期期债连创新高，抬升势头明显，利多出近，投资者须谨慎操作。  
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