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一、基本面分析 

（一）宏观分析 

1..新型冠状病毒疫情爆发 

新冠疫情从去年 12 月份开始蔓延，至今不到两个月。长假开盘后，受疫情扩散、全球股

市和大宗商品大幅下行。此次传播规模和范围大于“非典”，预计本次影响程度和时间或将

超过 2003 年。此次突发事件无疑对市场心态和预期也产生了一定的冲击，与非典时期外需拉

动的总需求扩张不同，当前国内经济面临需求下滑的压力，经济缺乏非典时期的支撑动力，

在疫情对消费需求造成冲击的情况下，一季度经济下行压力加大，货币政策边际宽松预期加

强。 

 

2.制造业 PMI 至荣枯临界点 

2020 年 1 月制造业 PMI 为 50.0%，前值 50.2%；非制造业商业活动指数为 54.1%，前值

53.5%；综合 PMI 产出指数为 53.0%，低于上月 0.4 个百分点。主要受春节因素带来的季节性

影响，1 月制造业 PMI 小幅回落至荣枯临界点，其中当月需求端略有上升，供给端扩张步伐

放缓。非制造业方面，当月建筑业 PMI 保持高位景气，服务业扩张速度小幅加快。考虑到本

次调节截止于 1 月 20 日，肺炎疫情影响在 1 月 PMI 指数中或未有充分体现，预计 2 月 PMI

指数将明显走低，宏观调节政策有必要及时响应，前期出台的逆周期调节政策将加快执行，

稳增长、促销费等相关政策也有望提前加码。 
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图 1.SHIBOR 保持平稳 

 

 
资料来源：WIND 新纪元期货研究 

3 逆回购投放应对疫情 

春节后首周（1 月 24 日至 2 月 7 日）央行公开市场有 1.18 万亿元逆回购到期，本周央行公开市场累计进行 1.7 万亿元逆回购

操作，因此本周累计净投放 5200 亿元。2 月 3 日人民银行以利率招标方式开展了 12000 亿元逆回购操作，包括 9000 亿元 7 天期和

3000 亿元 14 天期。其中 7 天期和 14 天期逆回购中标利率分别为 2.40%、2.55%，上次分别为 2.50%、2.65%。2 月 4 日人民银行继

续充足供应流动性，公开市场操作逆回购投放资金 5000 亿元。随后三日央行暂停逆回购操作，7 日央行提供 3000 亿元专项再贷款，

对口罩、护目镜、消毒液等企业快速放贷。近期央行货币政策，充分显示央行稳定市场预期、提振市场信心的决心。2 月 7 日上午，

国务院应对新型冠状病毒感染的肺炎疫情联防联控机制举行新闻发布会。央行副行长、外汇局局长潘功胜在发布会上指出，在货

币政策方面，下一步，一是要加大逆周期调节的强度，保持流动性合理充裕，为实体经济提供良好的货币金融环境。二是要进一

步深化利率市场化改革，完善市场报价利率传导机制，提高货币政策的传导效率，降低社会融资成本。三是继续发挥结构性货币

政策工具的作用，像定向降准、再贷款、再贴现这样一些结构性货币政策工具的引导作用，加大对国民经济重点领域和薄弱环节

的支持力度。资金面方面，央行公开市场创新高净投放，主要回购利率有所下行。隔夜 Shibor 下行 65.1BP 至 1.793%，7 天 Shibor

下行 24.3BP 至 2.306%，14 天 Shibor 下行 50.5bp 至 2.292%。 

 

二、一周市场综述 

一、国债期货方面 

本周因假期疫情发酵催生避险情绪，国债期货不断突破前期高点。春节过后的首个交易日国债期货大幅收涨，股市大跌，10

年期主力合约涨 1.37%报 100.97 元，创逾三年新高，盘中最大涨幅 1.90%；周二国债期货明显收跌，避险情绪略有消化，股市有

所回暖，10 年期主力合约跌 0.24%：周三国债期货低开下探午后反弹，多数合约小幅收涨，10 年期主力合约涨 0.02%，盘中最大
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跌幅 0.26%；周四国债期货震荡小幅收红，疫情尚难缓期现货震荡趋稳，10 年期主力合约涨 0.05%；周五国债期货全线明显收红，

10 年期主力合约涨 0.30%。本周债市主要受市场疫情恐慌情绪主导，伴随着对经济基本面的担忧及对未来货币宽松政策的期盼。 

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春节前减少 1408 手至 20661 手，成交量增加 4312 手至 17560 手；五年期国债期货

合约总持仓报 37848 手，较上周减少 2892 手，成交量增加 556 手至 10990 手；十年期国债期货合约总持仓较上周减少 7565 手至

78936 手，成交量增加 2444 至 44816 手。 

三、现券方面 

一级市场方面，本周共发行 4 只国债，0 只地方债及 8 只金融债。2 月 5 日至 6 日，中央国债登记结算公司支持农业发展银

行阻击疫情主题、国家开发银行战疫专题、进出口银行抗击疫情主题等疫情防控主题债券顺利招标发行，三期债券发行量合计 215

亿元，募集资金主要用于与当前新型冠状病毒感染肺炎疫情防控相关领域信贷投放。 

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 较年前下行 0.04,TF2003-TF2006 较年前下行 0.005。跨品种价差 TF-T 下行 0.678。 
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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 0.3272 -0.0007 -0.0061 0.2613 

TF2003.CFE 190013 0.9974 0.3934 0.0626 -0.7379 0.3388 

T2003.CFE 190015 1.0108 0.5322 -0.1969 -1.7808 0.4815 

 

 

三、观点与期货建议 

1. 趋势展望 

中期展望（月度周期）：此前从近期公布的经济和金融数据来看，我们曾分析我国经济进入复苏周期，同时全球经济在经历

一年多持续放缓之后，出现企稳迹象。此次突发事件无疑对市场心态和预期也产生了一定的冲击，与非典时期外需拉动的总需求

扩张不同，当前国内经济面临需求下滑的压力，经济缺乏非典时期的支撑动力，在疫情对消费需求造成冲击的情况下，仍给经济

中短期走势带来一定不确定性。预计央行货币宽松程度仍将加强，降准仍可期，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。下半年随着疫情的进一步稳定，居民消费情绪修复和一系列逆周期调节政策逐渐发力，国内经济才有望真正企稳。 

短期展望（周度周期）：一月经济数据受疫情影响较小，对后续经济走势判断参考性不大，但此次疫情对经济冲击仍较大，

对消费需求造成冲击的情况下，国内经济增长将面临更大的下行压力，经济不确定性及避险需求对债市形成一定利好，预计央行

货币宽松程度仍将加强。目前疫情仍未出现减弱迹象，我们认为在此次疫情下，债券牛市仍会继续，建议在疫情过程中把握交易

机会，同时关注后期疫情、货币政策及利率水平变化。 

操作建议 

期债基差有待修复，目前上行空间受限，密切疫情发展情况， 
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