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一、基本面分析 

（一）宏观分析 

1.央行加大公开市场操作 

本周（01 月 04 日至 08 日）央行公开市场有 5600 亿元逆回购到期，本周央行累计进行

了 550 亿元逆回购操作，因此本周净回笼 5050 亿元。1 月 8 日央行公开市场开展 50 亿元 7

天期逆回购操作，当日无逆回购到期，单日净投放 50 亿元。时隔四年，50 亿元央行逆回购

再现，这是自 2016 年 12 月 23 日后，央行首次开展 50 亿元规模的逆回购操作。1 月 6 日央

行定调 2021 年十大重点工作，其中明确：稳健的货币政策要灵活精准、合理适度；落实碳

达峰碳中和重大决策部署；将主要金融活动等纳入宏观审慎管理，加强互联网平台公司金融

活动的审慎监管；严密防控外部金融风险；实施好房地产金融审慎管理制度，完善金融支持

住房租赁政策体系；稳妥开展数字人民币试点测试。资金面方面，隔夜 Shibor 下行 12.80BP

至 0.965%，7 天 Shibor 下行 24.00BP 至 2.141%，14 天 Shibor 下行 123.20bp 至 1.793%。 

2.疫情出现反复 

疫情在多地区的出现反复令国内防控形势趋于紧张，近特别是河北省疫情受到关注。因

疫情防控，京沪、京昆、大广等多条高速北京方向关闭。且临近假期部分工厂开始逐渐停工

检修。同时疫情反复不利于线下消费的恢复，而且春节临近，疫情反复令电影票房以及餐饮

等节日消费前景的不确定性明显提升。 

3. PMI 显示经济延续复苏 

12 月官方制造业 PMI 为 51.9%，较上月下降 0.2 个百分点，高于去年同期 1.7 个百分

点，已连续 6 个月保持在 51%以上。供需两端整体向好，但小微企业供需走供给方面，12 月

生产 PMI 为 54.2%，较上月下降 0.5 个百分点，高于去年同期 1 个百分点。需求方面，新订

单 PMI 较上月下降 0.3 个百分点至 53.6%，连续五个月位于 52%以上，表明当前国内需求增

长较为平稳，供需关系稳定。 
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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 

 年会国债期货整体呈现震荡偏强走势，10 年期主力合约本周跌 0.07%，5 年期主力合约跌 0.21%，2 年期主力合约跌

0.11%。周周一国债期货全线收跌，10 年期主力合约跌 0.13%，5 年期主力合约跌 0.06%，2 年期主力合约跌 0.04%；周二国债期

货全线明显收涨，10 年期主力合约涨 0.25%，5 年期主力合约涨 0.15%，2 年期主力合约涨 0.08%；周三国债期货小幅收涨，10

年期主力合约涨 0.03%，5 年期主力合约涨 0.01%，2 年期主力合约接近持平；周四国债期货震荡走弱小幅收跌，10 年期主力合

约跌 0.10%，5 年期主力合约跌 0.11%，2 年期主力合约跌 0.07%；周五国债期货全线收跌，10 年期主力合约跌 0.20%，5 年期主

力合约跌 0.10%，2 年期主力合约跌 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 2159 手至 25143 手，成交量上行 5133 手至 10088 手；五年期国债期货

合约总持仓报 57338 手，较上周减少 3106 手，成交量增加 1870 手至 24196 手；十年期国债期货合约总持仓较上周增加 1005 手

至 119215 手，成交量减少 2456 手至 59645 手。 

三、现券方面 

一级市场方面，本周共发行 4 只国债，2 只地方债及 36 只金融债。2020 年全年共发行地方债约 6.4 万亿元，同比多增约

2.1 万亿元。其中一般债发行 2.3 万亿元，同比多增 0.6 万亿元；专项债发行 4.1 万亿元，同比多增 1.5 万亿元。 

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 0.01,TF2103-TF2106 较上周上行 0.02。跨品种价差 TF-T 上行 0.1。 

2 年期活跃 CTD 券为 200011.IB，5 年期活跃 CTD 券为 200005.IB，10 年期活跃 CTD 券为 200008.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 

TS2103.CFE 200011 0.9987 0.2584 0.2794 1.5094 0.1978 

TF2103.CFE 200013 1.0007 0.5035 0.0508 0.2739 0.4275 

T2103.CFE 200017 1.0168 1.2053 -0.6032 -3.2500 0.0817 

 

 

 

三、观点与期货建议 

1. 趋势展望 

中期展望（月度周期）：受 2020 年上半年低基数影响，2021 开年经济增速或将走高，明年需要关注疫苗研发的进展和广

泛接种，随着疫苗的推出，下半年全球将进入到一个共同复苏的轨道。但疫苗的不确定性只能改变复苏速度，在流动性充裕的大

背景下，明年复苏的方向还是明确的。货币在稳健政策基调下，在经济社会生活恢复正常后，逐渐从临时性宽松状态后撤。整体

而言，财政宽松和货币平稳的组合不变。经过 2020 年宽松的货币政策和结构性存款大规模压降后，目前大行表内存款成本已经

出现较为明显下行。在结构性存款压降缓和前提下，2021 年商业银行配置需求大概率向好。 
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短期展望（周度周期）：年末流动性宽松驱动债市行情，短期流动性逻辑并未结束，近期央行维持资金面宽松的操作透露

出继续维持流动性合理充裕的信号，短期内货币政策大概率维持中性或偏松。当前国内部分地区疫情反复、且临近假期部分工厂

开始逐渐停工检修，基本面或跟随反复。年初需关注基本面信号，债市还面临一系列不确定性因素，股市的反弹可能会对债券市

场形成情绪上的压力，国债期货需谨慎操作。   

操作建议 

国债期货还面临一系列不确定性因素，需谨慎操作。
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