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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（8 月 8 日至 13 日）中国央行进行 500 亿元逆回购操作，因本周有 500 亿元逆回购

到期，本周实现零投放零回笼。银行间资金面平衡偏宽，主要回购利率均走低，其中隔夜回

购加权利率下行逾 8bp 至 2.0%下方。资金整体仍属平衡偏宽，月度缴税未至，流动性暂无更

多扰动；接下来仍需要关注地方债供给以及下周 MLF 续做情况。资金面方面，隔夜 Shibor

上行 31.70BP 至 1.859%，7 天 Shibor 上行 29.00BP 至 2.197%，14 天 Shibor 上行 15.40bp 至 

2.155%。 

2. PPI 重回高点 

7 月 CPI 同比上涨 1.0%，预期上涨 0.8%，前值上涨 1.1%；PPI 同比上涨 9.0%，预期上

涨 8.8%，前值上涨 8.8%。 

7 月 CPI 同比略降，环比上扬，主要受到非食品价格上涨影响，包括工业消费品价格上

涨以及暑期出行需求带动的服务价格上涨。食品价格季节性规律作用是延续回落，但今年受

疫情影响和灾害天气扰动，回落有限、甚至略有上行，也使得当期 CPI 表现超出市场预期。

核心 CPI 显著回升，或主要受到服务价格上涨的影响，未来受疫情影响，暑期出行需求将大

幅下降，核心 CPI 也有望回落。 

PPI 环比上涨 0.5%，涨幅比上月扩大 0.2 个百分点，环比涨幅扩大主要受到原油、煤炭

等工业品上涨的影响。从同比看，PPI 上涨 9.0%，涨幅比上月扩大 0.2 个百分点重回前期高

点。主要行业中，价格涨幅超过 20%的有黑色金属矿采选业、石油和天然气开采业、煤炭开

采和洗选业、石油、煤炭及其他燃料加工业、黑色金属冶炼和压延加工业、有色金属冶炼和

压延加工业、化学原料和化学制品制造业、化学纤维制造业。上述 8 个行业合计影响 PPI上

涨约 7.5 个百分点，超过总涨幅的八成。 
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图 1.SHIBOR 保持平稳 

 

 
资料来源：WIND 新纪元期货研究 

3.金融数据明显偏弱 

2021 年 7 月新增金融机构人民币贷款 1.08 万亿，环比少增 1.04 万亿，同比多增 905 亿；7月末人民币贷款余额增速

12.3%，与上月末持平，比上年同期低 0.7 个百分点。7 月新增社融 1.06 万亿，环比少增 2.61 万亿，同比少增 6328 亿；7 月末

存量社会融资规模 302.49 万亿，同比增长 10.7%，增速比上月末低 0.3 个百分点，比上年同期低 2.2 个百分点。7 月末，M2 同比

增长 8.3%，增速比上月末低 0.3 个百分点，比上年同期低 2.4 个百分点；M1 同比增长 4.9%，增速比上月末低 0.6 个百分点，比

上年同期低 2.0 个百分点。。 

政策面重点支持的企业中长期贷款结束了此前连续 16 个月的同比多增。M2 增速也未能延续此前两个月的小幅反弹势头。这

些数据表明，7 月金融数据仍处于本轮“紧信用”过程的磨底阶段。7 月金融数据整体偏弱，不排除短期波动的影响，也与近期

宏观经济修复势头有所减弱，以及政策上对楼市及平台融资的压力不减有一定关联。 

二、一周市场综述 

一、国债期货方面 

期债出现明显的回调，全周来看，10 年期主力合约跌 0.56%，5 年期主力合约跌 0.25%，2 年期主力合约跌 0.13%%。周一

国债期货大幅收跌，10 年期主力合约跌 0.51%，5 年期主力合约跌 0.32%，2 年期主力合约跌 0.12%；周二国债期货收盘涨跌不

一，10 年期主力合约跌 0.04%，5 年期主力合约涨 0.02%，2 年期主力合约涨 0.01%；周三国债期货全线收跌，10 年期主力合约

跌 0.16%，5 年期主力合约跌 0.06%，2 年期主力合约跌 0.02%；周周四国债期货全线收涨，10 年期主力合约涨 0.20%，5 年期主

力合约涨 0.10%，2 年期主力合约涨 0.01%；周五国债期货小幅收跌，10 年期主力合约跌 0.11%，5 年期主力合约跌 0.03%，2 年
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期主力合约跌 0.02%。 

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减少 574 手至 29957 手，成交量上行 1469 手至 9164 手；五年期国债期货合

约总持仓报 69676 手，较上周减少 2732 手，成交量增加 1632 手至 22129 手；十年期国债期货合约总持仓较上周减少 1880 手至

152594 手，成交量增加 35236 手至 92034 手。 

三、现券方面 

一级市场方面，本周共发行 4 只国债，17 只地方债及 35 只金融债。下周地方债发行将显着放量，共 56 只、合计 3039.80

亿元的地方债计划于下周发行。本周地方债发行量则创 3 月以来最低，仅 270.71 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 较上周下行 0.035,TF2103-TF2106 较上周上行 0.045。跨品种价差 TF-T 上行 0.34。 

2 年期活跃 CTD 券为 210008.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 
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TS2109.CFE 210008 0.9930 0.0486 0.1767 2.0010 0.0507 

TF2109.CFE 210002 1.0011 0.1258 0.1398 1.5546 0.0918 

T2109.CFE 200009 1.0016 1.0866 -0.8240 -9.2337 1.0537 

 

 

 

三、观点与期货建议 

1. 趋势展望 

中期展望（月度周期）： PPI 高位磨顶，CPI 小幅回落。经济复苏受到扰动，7 月进出口额同比增速都有所趋缓，侧面反映

出全球需求量下降、经济恢复动能有所减弱，整体上不支持过高的利率环境。央行发布二季度货币政策执行报告称，总体而言，

货币与通胀的关系没有变化，货币大量超发必然导致通胀，稳住通胀的关键还是要管住货币。下一阶段要统筹做好今明两年宏观

政策衔接，保持货币政策稳定性，增强前瞻性、有效性，既有力支持实体经济，又坚决不搞“大水漫灌”，以适度的货币增长支

持经济高质量发展，助力中小企业和困难行业持续恢复，保持经济运行在合理区间。后续我国货币政策宽松空间预计有限，大概

率保持中性。 

短期展望（周度周期）： 7 月金融数据整体偏弱，不排除短期波动的影响，也与近期宏观经济修复势头有所减弱，以及政

策上对楼市及平台融资的压力不减有一定关联。经济恢复动能有所减弱，整体上不支持过高的利率环境。因此短期内资金面仍然

相对平稳，利率维持震荡局面的概率较大。国内疫情初步得到控制，美联储 taper 预期再次引爆，要重点关注下半月资金面趋紧

预期，可能提前对市场造成的影响。 

操作建议 

短期来看，国债期货谨慎追高，长期可逢调整买入。  
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