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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）央行公开市场共进行了 900 亿元逆回购操作，本周累计有

400 亿元逆回购到期，因此本周央行公开市场净投放 500 亿元。6 月 24 日央行公开市场近四

个月来首次打破逆回购操作百亿元惯例，进一步稳定资金预期，银行间市场隔夜回购加权利

率下滑超 30bp，创逾一个月来新低。不过跨半年末资金需求仍在高峰期，价格居高不下，特

别是刚刚可以跨月的七天期回购利率偏高。央行在此前主管媒体发文强调政策维稳态度后，

此番出手也是言行一致，这也为市场平稳跨过关键时点吃下“定心丸”，预计半年末流动性

大局已定，整体波澜不惊。资金面方面，隔夜 Shibor 上行 46.40BP 至 1.55%，7 天 Shibor 下

行 0.10BP 至 2.196%，14 天 Shibor 上行 16. 20bp 至 2.719%。 

2.美联储表态受到市场持续关注 

近期美联储表态再度受到市场持续关注，美联储在 6 月 FOMC会议上的上调超额准备金

利率和隔夜逆回购利率，以及近期美联储的天量隔夜“逆回购”，均指向流动性的边际收

缩。看似美联储已经有了转向苗头，但周二晚间美联储主席鲍威尔在出席美国众议院作证时

仍旧表示“不会先发制人地提高利率”，表态依旧偏鸽，而其他美联储官员则表达了对经济

强劲的判断，并认为是时候开始讨论何时退出 QE；最后，周三晚间又有美联储官员发表

“2022 年将加息”“2023 年将加息两次”的鹰派言论。短期美联储货币政策的不确定性加

剧了海外市场的波动，从市场情绪上也会对国内股债市场产生一些影响。 
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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 

6月以来，地方政府专项债发行逐步加速，资金面压力逐步显现。全周来看，10年期主力合约涨 0.3%，5年期主力合约涨

0.26%，2年期主力合约涨 0.16%。周一国债期货全线收涨，10年期主力合约涨 0.30%，5年期主力合约涨 0.19%，2年期主力合

约涨 0.07%；周二国债期货小幅收涨，10年期主力合约涨 0.05%，5年期主力合约涨 0.03%，2年期主力合约涨 0.02%；周三国债

期货窄幅震荡小幅收涨，10年期主力合约涨 0.09%，5年期主力合约涨 0.07%，2年期主力合约涨 0.06%；周四国债期货小幅收

涨，10年期主力合约涨 0.01%，5年期主力合约涨 0.03%，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 0.05%，5年期主力合约涨 0.01%，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 1084手至 32623手，成交量下行 600手至 8251手；五年期国债期货合

约总持仓报 6092手，较上周减少 2159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减少 13335手至

14097手，成交量减少 42504手至 51489手。 

三、现券方面 

一级市场方面，本周共发行 1只国债，52只地方债及 46只金融债。2021年 5月，全国发行地方政府债券 8753亿元。其

中，发行一般债券 4229亿元，发行专项债券 4524亿元；按用途划分，发行新增债券 5701亿元，发行再融资债券 3052亿元。 

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 0.005,TF2103-TF2106 较上周上行 0.01。跨品种价差 TF-T 下行 0.02。 

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 0.1500 0.4204 1.8928 0.1525 

TF2109.CFE 210002 1.0011 0.2976 0.3748 1.6667 0.2052 

T2109.CFE 200009 1.0016 1.0255 -0.3607 -1.6304 0.9314 

 

 

 

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，基本面走弱决定了利率反弹的上

限。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。美联储议息决议偏鹰，全球通胀预期回

落，美债收益率止升回落，国内货币收紧的必要性和迫切性进一步下降。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。 
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短期展望（周度周期）：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。

周末官媒发文称“流动性合理充裕并不是空话”，市场对流动性担忧有所缓解。央行公开市场近四个月来首次打破逆回购操作百

亿元惯例，进一步稳定资金预期，近期美联储表态再度受到市场持续关注。短期美联储货币政策的不确定性加剧了海外市场的波

动，从市场情绪上也会对国内股债市场产生一些影响。 

操作建议 

中长期经济复苏偏弱，对债市来说形成下方支撑。  
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