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一、基本面分析 

（一）宏观分析 

1.公开市场操作平稳 

本周央行公开市场共有 11690 亿元逆回购到期，本周央行公开市场累计进行了 130 亿元

逆回购操作，因此本周央行公开市场净回笼 11560 亿元。资金面方面，央行公开市场本周目

前净回笼规模已超万亿元，不过银行间资金面宽松无虞，隔夜回购加权利率降至 1.0%关口附

近。月初扰动因素稀少，资金面供给充裕，短期看市场整体情绪乐观。资金面方面，截至 6

月 09 日，隔夜 Shibor 较上周下行 38BP 至 1.1 %，7 天 Shibor 较上周下行 28BP 至 1.78 %，

14 天 Shibor 较上周下行 45bp 至 1.75%。 

2.PMI 下行速度放缓 

6 月制造业 PMI 指数录得 49%（前值 48.8%，后同），非制造业商务活动指数录得 53.2%

（54.5%），综合 PMI 产出指数录得 52.3%（52.9%）。生产重返枯荣线以上。6 月生产 PMI

为 50.3%（49.6%），表现明显好于整体，5 月新订单、新出口订单 PMI 分别为 48.6%、46.4%

（48.3%、47.2%），内需表现好于外需，支撑生产回暖。总结来看，6 月 PMI 数据反映当前

经济在偏弱的基本面下呈现小幅回升态势，后续景气度有望持续改善，但经济内生动能较弱，

需求不足，信心和预期有待提升，经济修复的高度有待观察。 
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图 1.SHIBOR 保持平稳 

 

 
资料来源：同花顺 新纪元期货研究 

 二、一周市场综述 

1.国债期货方面 

在 6 月央行降息所带来的债市大幅波动过后，债市再度进入震荡格局，反映出当前债市再度进入多空分歧比较明显的阶段，

市场对三季度债市的观点也有所差异。周一国债期货全线收跌，30 年期主力合约跌 0.14%，10 年期主力合约跌 0.08%，5年期主力

合约跌 0.06%，2 年期主力合约跌 0.03%；周二市场有传闻表示未来对于长期贷款的支持力度或加大，受此影响，期现货市场一度

跳水明显。次日，传闻被证伪，国债期货全线收跌，30 年期主力合约跌 0.22%，尾盘跳水一度跌 0.58%；10 年期主力合约跌 0.15%，

盘中一度跌 0.38%；5 年期主力合约跌 0.07%，盘中一度跌 0.21%；2 年期主力合约跌 0.02%，盘中一度跌 0.09%；周三国债期货全

线收涨，30 年期主力合约涨 0.32%，10 年期主力合约涨 0.17%，5 年期主力合约涨 0.10%，2年期主力合约涨 0.03%；周四国债期

货多数小幅收跌，30 年期主力合约跌 0.02%，10 年期主力合约跌 0.03%，5 年期主力合约接近收平，2 年期主力合约涨 0.01%；周

五国债期货全线收涨，30 年期主力合约涨 0.12%，10 年期主力合约涨 0.06%，5 年期主力合约涨 0.03%，2 年期主力合约涨 0.02%。 

图 2.国债期货 10 年期日 K 线图  图 3 两大期债持仓量变化 

 

 

 

资料来源：文华 新纪元期货研究  资料来源：同花顺 新纪元期货研究 
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2.现券方面 

一级市场方面，本周共发行 4 只国债，30 只地方债及 38 只金融债。在下达第二批额度以及地方预算调整完毕的基础上，三

季度地方债发行有望再度放量。至于季度内的分布，要观察政策是否明确提出进一步加快发行的要求，预计发行节奏可能会有所

前置。 

3.价差与基差 

截至 7 月 7 日，跨期价差 T00-T01 报 0.355，TF00-TF01 报 0.265，跨品种价差 TF-T 报 0.235。2 年期活跃 CTD 券为 230005.IB，

5 年期活跃 CTD 券为 230008.IB，10 年期活跃 CTD 券为 230006.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 

TS2306.CFE 230005 0.9890 0.0445 0.3857 2.0768 0.0931 

TF2306.CFE 230008 0.9834 0.4170 -0.0170 -0.0698 0.6469 

T2306.CFE 230006 0.9879 0.3865 0.1260 0.6767 0.3582 

数据来源：同花顺  新纪元期货研究 

 

三、观点与期货建议 

1.趋势展望 

中期展望（月度周期）：基本面环境对债市形成利多，6 月 PMI 数据显示经济下行速度放缓，生产指数回暖、产成品库存指

数继续下行，经济逐渐转向被动去库阶段的复苏阶段。6 月 13 日央行 7 天期逆回购利率下调 0.1 个百分点，同日各期限 SLF 利率

有相同幅度下调， MLF 延续加量续作，加量幅度有所扩大，随后 20 日 LPR 报价跟进调整。随着利率市场化改革的推进，利率传

导逐渐形成了“市场利率+央行引导→LPR→贷款利率”的机制，在央行政策利率的下调下，市场利率整体下行，并带动了贷款利

率的明显降低。 

短期展望（周度周期）：7 月来看，存在一定的流动性缺口，但更多是季节性因素所致，较往年相比实际上整体偏友好。海

外方面：海外鹰派紧缩预期升温，鲍威尔表示 23 年下半年或有两次 25 个基点加息，欧央行主要官员更是表态 7 月加息已定（概

率 92%），9 月加息可能性加大。短期市场可能面临“衰退+鹰派紧缩”的双重风险，避险情绪对债市存在支撑。短短期来看，降

息预期已经兑现，国内经济复苏节奏放缓以及海外紧缩预期升温背景下，避险情绪有所升温，债市短期波动显著加大，建议维持

观望。三季度来看，政策面将成为期债主要交易逻辑，债市仍需更多方向性指引，需关注各部委对宽财政、稳增长工具部署的相

关表述，以及资金面变化情况。 

2.操作建议 

期债短期建议维持观望。 
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