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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（6 月 14 日至 18 日）央行公开市场累计进行了 400 亿元逆回购和 2000 亿元 MLF

操作，本周央行公开市场累计有 500 亿元逆回购、2000 亿元 MLF 和 700 亿元国库现金定存

到期，因此本周央行公开市场全口径净回笼 800 亿元。6 月 MLF 保持等量续作，体现了在经

济较快修复、PPI 高位背景下，央行坚持货币政策稳字当头立场，旨在稳定市场预期，在促

进经济修复与防范各类风险之间达成综合平衡。资金面方面，隔夜 Shibor 上行 1.60BP 至 

2.014%，7 天 Shibor 上行 3.70BP 至 2.206%，14 天 Shibor 上行 32. 50bp 至 2.527%。 

2.经济平稳恢复 

5 月工业增加值两年复合同比增速为 6.6%，虽然相较于 4 月份的 6.8%略有回落，但仍

明显高于 2019 年 5.9%的平均水平，反映供给端继续保持强劲的态势。分行业来看，5 月医

药制造、金属制品、电气机械、通用设备、专用设备、信息设备等行业工业增加值两年复合

同比增速均在 10%以上，动能强劲。纺织业、有色金属加工制造业、食品类行业工业增加值

两年复合同比增速均在 5%以内，势头有所疲软。结合外贸数据来看，纺织品出口同比增速逐

渐回落，纺织生产势头放缓。 

5 月份，社会消费品零售总额两年复合同比增速为 4.5%，相比 4 月的 4.3%小幅回升

0.2%个百分点。其中餐饮消费依旧疲软，两年复合同比增速仅为 1.3%。社零分项来看，必需

品消费表现好于非必需品消费，除了纺织品外，食品、饮料、烟酒、化妆品、金银珠宝、日

用品等必需品消费表现均比较强势。包括家电、家具类、建筑装潢材料类消费表现则很疲

软，反映出去年疫情期间商品房销售疲软对今年的家居消费有一定滞后性拖累。另一方面，

消费环比增速与国内疫情走势成反比，疫情恶化时消费通常疲软。 
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图 1.SHIBOR 保持平稳 

 

 
资料来源：WIND 新纪元期货研究 

5 月固定资产投资增势向好，制造业投资由负转正。1-5 月城镇固定资产投资同比增速为 15.4%，两年平均增长 4.2%，比 1-4

月份提高 0.3 个百分点。分领域来看，基础设施、制造业和房地产开发投资同比分别增长 11.8%、20.4%和 18.3%。1-5 月制造业

投资两年平均增速首次回正，录得 0.6%，1-4 月的两年平均增速则为下降 0.4%，制造业投资经营持续向好，企业利润不断得到修

复。此外，或受益于大宗商品价格高企以及消费的持续回暖，原材料制造业投资和消费品制造业分别增长 24.2%和 19.3%。1-5 月

房地产投资两年平均增速录得 8.6%，较 1-4 月小幅回升 0.2个百分点。我们预计伴随着后续政策持续收紧，房地产投资增速有望

趋缓。1-5 月基础设施投资两年平均增速录得 2.6%，较 1-4月小幅回升 0.2 个百分点，5月份城投债发行偏谨慎或是导致基础投

资放缓的主因。 

二、一周市场综述 

一、国债期货方面 

政府债券发行逐步放量、超储率下降，期债延续调整行情。周一国债期货小幅收涨，10 年期主力合约涨 0.07%，5 年期主

力合约涨 0.04%，2 年期主力合约涨 0.01%；周三国债期货收盘多数下跌，10 年期主力合约跌 0.01%，5 年期主力合约跌 0.01%，

2 年期主力合约持平；周四国债期货小幅收跌，10 年期主力合约跌 0.12%，5 年期主力合约跌 0.07%，2 年期主力合约跌 0.02%；

周五国债期货全线明显收涨，10 年期主力合约涨 0.31%，5 年期主力合约涨 0.13%，2 年期主力合约涨 0.06%。 

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 1794 手至 31539 手，成交量下行 600 手至 8251 手；五年期国债期货合

约总持仓报 62703 手，较上周增加 3476 手，成交量增加 7027 手至 27432 手；十年期国债期货合约总持仓较上周增加 5264 手至

141654 手，成交量增加 29108 手至 93993 手。 

三、现券方面 

一级市场方面，本周共发行 4 只国债，55 只地方债及 66 只金融债。截至 6 月 15 日，全国地方累计发行新增地方政府债券

12850 亿元，占已下达限额的 30%，其中一般债券 4205 亿元，占已下达限额的 53%；专项债券 8645 亿元，占已下达限额的

25%。 

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 0.33,TF2103-TF2106 较上周下行 0.175。跨品种价差 TF-T 下行 0.185。 

2 年期活跃 CTD 券为 200008.IB，5 年期活跃 CTD 券为 210002.IB，10 年期活跃 CTD 券为 200009.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 

TS2109.CFE 200008 0.9989 0.1921 0.4276 1.7747 0.1940 

TF2109.CFE 210002 1.0011 0.3694 0.3611 1.4816 0.2677 
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T2109.CFE 200009 1.0016 0.9829 -0.2608 -1.0889 0.8786 

 

 

 

三、观点与期货建议 

1. 趋势展望 

中期展望（月度周期）：5 月经济数据整体低于市场预期，但市场对此反应并未十分积极。 5 月规模以上工业增加值同比增

8.8%，预期增 8.6%，前值增 9.8%；1—5 月固定资产投资同比增 15.4%，前值增 19.9%；5 月社会消费品零售总额同比增 12.4%，

预期增 12.8%，前值增 17.7%。中长期经济复苏偏弱，对债市来说形成下方支撑。我国经济运行在合理区间内，在潜在产出水平

附近，物价走势整体可控，货币政策要与新发展阶段相适应，坚持稳字当头，坚持实施正常的货币政策，尤其是注重跨周期的供

求平衡，把握好政策的力度和节奏。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）：美联储 6 月会议并未释放任何实质收紧的信号（包括 Taper 和加息都暂未提上日程），但在表述

上偏向鹰派，正常化预期渐起。近期地方债发行小高峰来临，资金面波动加大，未来地方债发行压力仍大，市场发行担忧再起。

央行维持每个工作日 100 亿元的投放规模，更多是在传递政策保持平稳的信号。 

操作建议 

货币政策大概率维持中性背景下，国债期货将维持振荡。  
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