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一、基本面分析 

（一）宏观分析 

1..制造业保持回暖态势 

12 月份 CPI 同比上涨 4.5%，同比涨幅与上个月持平，PPI 同比下跌 0.5%，环比持平。

从 2019 年全年看，CPI 同比上涨 2.9%，顺利完成 2019 年年初确定的“全年居民消费价格涨

幅 3%左右”的预期调控目标;PPI 同比由 2018 年上涨 3.5%转为下跌 0.3%。 

CPI 方面，食品价格同比增 17.4%，较前值回落 1.7 个百分点，年内首次出现环比下

降。环比亦由正转负，较前值下降 2.2 个百分点至 0.4%。非食品同比增长 1.3%，前值为

1%，与上半年非食品涨幅对比来看，1.3%仍为较低水平。猪价以及相关禽肉价格的回落是

导致食品价格上涨放缓的主要原因。CPI 猪价同比和环比分别上涨 97%（前值 110.2%）与-

5.6%（前值为+3/8%）。 

12 月 PPI 连续第三个月负增长收窄，从生产资料中三大分类来看，采掘和加工工业环比

分别上涨 0.1%，原材料同比持平。从细分项来看，上游煤炭开采、黑色金属开采、有色金属

开采环比均有所下降，中下游化学原料、黑金冶炼、有色金属冶炼环比下降，相关行业价格

环比上升主要由油价上涨带动，成为推升 PPI 的主要因素。 

2.央行年初如期降准 

本周央行未展开逆回购操作，截至目前，央行已连续 13 个工作日未开展逆回购操作。

下周（1 月 11 日至 17 日）央行公开市场无正逆回购和央票等到期。今年 1 月份资金缺口较

大。资金缺口的计算主要包括货币政策工具到期量、财政收支因素、专项债发行、春节提现

因素等，这四大因素造成 2020 年 1 月份的资金缺口约 38575 亿元。由于缺口较大，除 1 月 6

日“降准”外，央行后续或将通过公开市场操作、MLF 和 TMLF 向市场投放流动性，预计

春节前市场流动性整体将保持中性状态。资金面方面，本周资金面呈现宽松态势，货币市场

利率多数下行，隔夜 Shibor 上行 61.02BP 至 1.7722%，7 天 Shibor 上行 13.80BP 至 2.487%，

14 天 Shibor 上行 10bp 至 2.29%。 
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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 

本周债市主要受市场避险情绪及利多情绪消化主导，总体来说重心上移。周一中国人民银行下调金融机构存款准备金率 0.5

个百分点，释放长期资金 8000 多亿元，同时中东局势紧张，避险情绪有所升温。国债期货市场表现强势，全品种震荡走高，10

年期债主力合约涨 0.18%；周二国债期货全线收低，避险情绪缓和，期债现券携手走弱，10 年期债主力合约跌 0.22%：周三国债

期货全线收红，10 年期主力合约涨 0.09%；周四国债期货全线收高，通胀数据低于预期，同时商务部新闻发言人在下午的例行发

布会上透露，中美将于下周签署第一阶段经贸协议，10 年期主力合约涨 0.14%；周五国债期货全线高开，10 年期债主力合约涨

0.28%。上周央行宣布“降准”，近期资金面宽松程度有所收窄，短端利率上行。短期内通胀担忧在逐渐减弱，外围不确定性因

素也在趋于稳定，市场依然缺乏方向。 

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 
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二、仓量分析 

截止周五，两年期国债期货合约总持仓较上周增加 3391 手至 21722手，成交量减少 6963手至 16130手；五年期国债期货

合约总持仓报 40032手，较上周增加 2500手，成交量增加 2909手至 15505手；十年期国债期货合约总持仓较上周增加 4709手

至 86686 手，成交量增加 11749至 46904手。 

三、现券方面 

一级市场方面，本周共发行 4只国债，56只地方债及 32只金融债。近期地方政府债券尤其是专项债券发行使用接连传出

新消息，地方债发行节奏加快、力度加大，有助于强化逆周期调节，支撑基础设施投资，稳投资、扩内需、补短板，对冲经济下

行压力。     

二级市场方面，截止至本月 09 日，1 年期国债收益率为 2.3042%，较上周下行 13.17bp，10 年期国债收益率为 3.1184%，较

上周下行 2.44bp。1 年期国开债收益率为 2.4344%，较上周下行 13.95bp，10 年期国开债收益率为 3.5669%，较上周下行 1.97bp。 

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 T2003-T2006 较上周上行 0.06,TF2003-TF2006 较上周上行 0.12。跨品种价差 TF-T 下行 0.135。 

2 年期活跃 CTD 券为 170007.IB，5 年期活跃 CTD 券为 190013.IB，10 年期活跃 CTD 券为 190015.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 

TS2003.CFE 170007 1.0026 0.4485 0.1181 0.6143 0.3791 

TF2003.CFE 190013 0.9974 0.4623 0.0759 0.4090 0.4025 

T2003.CFE 190015 1.0108 1.3045 -0.7334 -3.9608 1.2107 

 

 

三、观点与期货建议 

1. 趋势展望 
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中期展望（月度周期）：我国经济进入复苏周期。全球经济在经历一年多持续放缓之后，出现企稳迹象，未来全球经济企

稳仍可期。通胀预期仍难缓和，CPI未来的持续上行仍会在一定程度制约货币政策。央行将继续实施好稳健货币政策，加强逆周

期调节，实施灵活运用多种货币政策工具，保持流动性合理充裕，深化改革，促进金融和经济的良性循环，货币政策和财政政策

的配合将持续发力。中美达成第一阶段协议，但未来走向依然存在不确定性，中美关系还将继续牵制市场情绪和市场走向。对国

债期货而言，在通胀上行的环境下，期债反弹高度受限。风险事件不确定性减弱，风险偏好回升，本轮债牛接近尾声，难有趋势

性行情，不过货币政策宽松格局下要珍惜有阶段性投资机会。 

短期展望（周度周期）：通胀数据低于预期，猪肉价格对 CPI的影响在减弱，结构性通胀有所修复。东局势缓和，致避险

情绪暂消退。近期资金面宽松程度有所收窄，预计春节前市场流动性整体将保持中性状态。即使央行后期通过货币政策工具来对

冲资金缺口，预计流动性也很难回到去年 12月底的宽松局面。经济数据频出利好，经济似乎企稳概率加大。目前债市震荡市大

格局尚未打破，但一季度的不利边际变化开始出现，包括资金面可能边际收紧、地方债供给即将开闸、政策可能进入多发阶段

等，中长段利率一季度存在小幅调整压力。整体来看，随着市场对利多消息的消化，国债期货价格缺乏上行动力。 

操作建议 

建议投资者保持观望，谨慎为上。 
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