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一、基本面分析

（一）宏观分析

1.流动性收敛

在 7月 1日进行 100亿元逆回购操作之后，7月 4日央行进一步缩量逆回购操作规模至

30亿元，7月 4日至 8日当周公开市场操作净回笼 3850亿元。在 7月 11日至 15日当周等量

续做逆回购和MLF等货币政策工具到期之后，7月 18日央行进行了 120亿元逆回购操作，当

日净投放流动性 90亿元。）7月 19日央行进行了 70亿元逆回购操作，当日净投放流动性 40

亿元。而 7月 20日之后，央行恢复 30亿元逆回购操作路径，7月 18日至 22日当周公开市场

操作净投放 130亿元。人民银行在 7月份以来的逆回购“缩量”和“增量”，从政策目标表

达的视角看，阶段性扰动债券市场对资金利率的预期，而在央行恢复 30亿元逆回购投放之后，

资金利率预期渐趋平稳。资金面方面，隔夜 Shibor周五收盘 1.1940%，7天 Shibor周五收盘

1.6350%，14天周五收盘 1.6420%。

2.经济数据整体超出预期

二季度 GDP 同比增长 0.4%，预期增长 1.1%，前值增长 4.8%；6 月工业增加值同比增长

3.9%，预期增长 4.5%，前值增长 0.7%；1-6 月固定资产投资累计同比增长 6.1%，预期增长 5.9%，

前值增长 6.2%；6 月社会消费品零售总额同比增长 3.1%，预期下降 0.5%，前值下降 6.7%。二

季度 GDP 增长放缓较多，主要是疫情对消费与服务业冲击较大，部分地区工业生产也受到一

定影响。二季度后半期，疫情得到控制、物流逐步畅通、复工复产力度加大叠加出口加速等

因素推动产需加快恢复。疫情得到控制，多数商品消费加速修复。当前消费复苏更多的积极

因素显现，疫情冲击缓和、就业压力缓解、居民收入增速回升、消费刺激政策接连出台等有

利于消费转暖。不过，居民的谨慎预期依然较强，未来仍然需要政策进一步稳定消费者信心。

固定资产投资好于预期。其中，基建投资压舱石作用凸显，未来仍有上升空间；制造业投资

稳中有升，市场信心有所恢复；房地产投资仍在探底，销售边际好转但尚未企稳。总的来看，

考虑到当前外部不稳定不确定因素增加，国内疫情影响还没有完全消除，需求收缩与供给冲

击问题尚存，未来仍需要政策呵护稳固经济持续恢复的基础。
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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

7月以来，国债期货在调整后迎来持续反弹。周一国债期货多数小幅收涨，10年期主力合约跌 0.01%，5年期主力合约涨 0.01%，

2年期主力合约涨 0.01%；周二国债期货多数平收，10年期主力合约涨 0.01%，5年期主力合约平收，2年期主力合约平收；周三

国债期货国债期货全线收涨，10年期主力合约涨 0.19%，5年期主力合约涨 0.08%，2年期主力合约涨 0.04%；周四国债期货全线

收涨，10年期主力合约涨 0.15%，5年期主力合约涨 0.10%，2年期主力合约涨 0.04%；周五国债期货集体收跌，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 0.02%。

图 2.国债期货 10 年期日 K线图 图 3.三大期债持仓量变化



新纪元期货·策略周报

投资有风险理财请匹配 3

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、现券方面

一级市场方面，本周共发行 4只国债，28只地方债及 41只金融债。

三、观点与期货建议

1. 趋势展望

中期展望（月度周期）：二季度 GDP增长放缓较多，主要是疫情对消费与服务业冲击较大，部分地区工业生产也受到一定

影响。二季度后半期，疫情得到控制、物流逐步畅通、复工复产力度加大叠加出口加速等因素推动产需加快恢复。疫情得到控制，

多数商品消费加速修复。但考虑到当前外部不稳定不确定因素增加，国内疫情影响还没有完全消除，需求收缩与供给冲击问题尚

存，未来仍需要政策呵护稳固经济持续恢复的基础。考虑到本土疫情反复不断，目前经济弱复苏，宽货币配合宽财政必要性提升，

央行会提高对短期通胀的容忍度，把货币政策重心放在稳增长，货币转向还为时尚早。近期还需关注MLF的续做情况。

短期展望（周度周期）：总体来看，逆回购操作引发市场担忧，海外经济悲观预期对市场情绪造成扰动，但经济弱复苏仍需

更多货币财政政策支持，流动性宽松仍将持续。短期市场对利空的反应相对敏感，推升债市走强，但中长期来看，期债的基本面

仍相对偏空。

操作建议

期债偏空为主。
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