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一、基本面分析 

（一）宏观分析 

1.. MLF“降息”操作落地 货币市场利率悉数下行， 

2019 年 11 月 5 日，央行开展 MLF 操作 4000 亿元，略低于当日到期量 4035 亿元，基本

全额对冲；中标利率为 3.25%，较上期下降 5 个基点，这也是自 2018 年 4 月 17 日以来首次

下调 MLF 操作利率。本周未央行未开展逆回购操作，央行公开市场净回笼 35 亿元。8 月 

LPR 机制改革落地，LPR 贷款定价挂钩 MLF。某种程度上可以认为，MLF 利率下降就是

降息。市场预期“LPR 机制完善—LPR 基准推广—MLF 小幅多次调降”的降息三部曲将渐

次奏响。然而，被市场寄予厚望的 MLF 利率下调没有很快到来，8 月、9 月，MLF 利率下调

预期接连落空。然而央行选择在此时降息，有以下四个深意：一、缓解猪通胀的担忧；二、

降低发生滞涨的风险；三、继续压低社会融资成本；四、修复中美货币政策周期错位。值得

注意的是，LPR 新机制已由原来的基准利率加减点调整为目前的 MLF 加点方式。下一次

LPR 的报价时间将为 11 月 20 日。当前逆回购未到期余额为零，需关注央行下次开展逆回购

时的操作利率，若 OMO 操作利率未调整，或意味着资金利率中枢下行空间仍然有限，MLF

操作利率降成本的作用也将有所折扣，若 OMO 操作利率跟随下调，则 DR007 中枢位置或再

次边际下行。资金面方面，随着 MLF 利率的下调，银行间市场资金面继续维持宽松，主要

回购利率走低，隔夜加权利率再度跌破 2%关口。货币市场利率悉数下行，隔夜 Shibor 本周

下行 39.9BP 至 1.902%，7 天 Shibor 下行 4.6BP 至 1.902%，14 天 Shibor 下行 19.5p 至

2.433%。 
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图 1.SHIBOR 保持平稳 

 

 

资料来源：WIND 新纪元期货研究 

2.贸易数据超预期 

海关总署 11 月 8 日发布数据显示，中国 10 月出口（以美元计）同比降 0.9%，预期降 2.9%，前值降 3.2%；进口降 6.4%，预

期降 8.2%，前值降 8.5%；贸易顺差 428.1 亿美元，前值 396.5 亿美元。10 月出口数据超出预期，出口回升中一般贸易回升幅度

较大。分国别来看，9 月对美、欧、日出口增速分别为-16.2%、3.1%、-7.8%，前值为-21.9%、0.1%、-5.0%，对欧美出口均较

好，对美出口回升幅度相对大，有可能存在一定程度的抢出口。10 月进口同比增速高于预期，进口在去年同期基数较高的情况下

基数仍然相对强劲。 

10 月贸易差额为 428.1 亿美元，高于去年同期水平，较上月进一步上升，四季度顺差通常因季节性而环比上升。展望未来，

只要内外需保持相对平稳，随着去年同期抢出口消退、内外需求回落等因素带来的基数的下滑，贸易增速将获得自然回升和转正

的力量。 

二、一周市场综述 

一、国债期货方面 

在周二央行超预期下调 MLF 操作利率之后，国债期货大幅拉升，但是随后市场重新回归平淡，大涨势头未能延续。周一国

债期货全线收跌，10 年期主力合约跌 0.13%，美国经济数据向好海外风险偏好回升，且中美第一阶段贸易协议签署在望消息亦打

压避险情绪；周二 MLF 利率调降，国债期货快速拉涨，午后持续保持强势，临近尾盘涨幅进一步扩大。截至下午收盘，10 年期

主力合约涨 0.38%：周三国债期货走势分化，10 年期、5 年期主力合约分别小幅收涨 0.09%、0.04%，2 年期主力合约收跌

0.03%，在调降 MLF 操作利率的乐观情绪被市场消化后，国债期货上行放缓，在物价上行与贸易局势向好的背景下，反弹的持

续性有限；周四国债期货全天窄幅震荡小幅收跌，10 年期主力合约跌 0.06%；周五国债期货开盘后快速走低，临近午盘略有反

弹，午后持续弱势，尾盘略有拉回。截至收盘，10 年期主力合约跌 0.06%。通胀升温和内外市场风险偏好的回升对于期债仍存制
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约，当前期债反弹能否持续还需进一步方向指引。 

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 1589 手至 14565 手，成交量增加 15452 手至 32590 手；五年期国债期货

合约总持仓报 35396 手，较上周减少 1394 手，成交量增加 2721 手至 10188 手；十年期国债期货合约总持仓较上周减少 547 手至

91941 手，成交量增加 9517 至 39247 手。 

三、现券方面 

一级市场方面，本周共发行 4 只国债，11 只地方债及 24 只金融债。随着各省陆续发完今年新增地方债券，10 月各地发债

规模已不足 9 月发行量的一半。在当前的发行安排下，今年最后两个月的地方债供给总规模在 1500 亿元以内。明年地方政府债

券发行规模有可能进一步扩容，发行速度也将继续加快，预计发行总量或将超过 6 万亿元。 

二级市场方面，截止至本月 7 日，1 年期国债收益率为 2.6588%，较上周上行 0.12bp，10 年期国债收益率为 3.2736%，较上

周下行 0.21bp。1 年期国开债收益率为 2.7809%，较上周上行 4.36bp，10 年期国开债收益率为 3.7053%，较上周下行 0.49bp。 

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 
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四、价差及基差 

跨期价差 T1912-T2003 较上周下行 0.055,TF1912-TF2003 较上周下行 0.035。跨品种价差 TF-T 下行 0.08。 

2 年期活跃 CTD 券为 190009.IB，5 年期活跃 CTD 券为 190004.IB，10 年期活跃 CTD 券为 190006.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 

TS1909.CFE 190009 0.9959 0.1879 0.1016 0.9189 0.1779 

TF1912.CFE 190004 1.0075 0.3186 0.0212 0.1939 0.2606 

T1912.CFE 190006 1.0236 0.2428 0.1082 1.0118 0.1689 

 

 

三、观点与期货建议 

1. 趋势展望 

中期展望（月度周期）：四季度经济下行压力依然较大，仍需稳健货币政策以及积极财政支撑，外部摩擦风险依然较大，中

美经贸合作仍存在长期性和不确定性。全球经济增速放缓，全球央行货币政策转松，将打开我国央行货币政策的空间，并有利于

收益率水平的走低。中长期来看，虽然基本面数据对于近期市场指引有限，但在全球经济下行、货币宽松的背景下，债牛基础仍

在。                          

短期展望（周度周期）：三季度经济增速虽然进一步走低，但经济出现了明显的企稳迹象，有利于后期国内经济逐步探底

回升。CPI 增速保持高位，也限制了市场收益率。MLF 操作利率的下调是对货币政策维持宽松方向的确认，有利于前期货币政策

收紧预期的修正，并且可能带动资金利率中枢的小幅下行，短期关注 OMO 操作利率是否跟进调整。经济韧性、货币政策、通胀

压力之间相互对冲和制约关系。中美贸易摩擦缓和，使得市场的担忧情绪得到了阶段性的修复。然而中美经贸问题反复、英国脱

欧等风险因素短期对国债期货仍有干扰。目前国债期货尚无明显反弹动力。虽然下调 MLF 和近期资金面的好转，但对期债支撑

有限。 

操作建议 

国债期货或维持偏弱震荡，建议观望为主，同时关注中美贸易、10 月经济数据及后续 OMO 操作进展。 
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