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一、基本面分析 

（一）宏观分析 

1.经济受疫情冲击 

1-2 月工业增加值同比下滑 13.5%，预期增长 1.8%，前值增长 6.9%工业增加值大幅下

滑，1 月下旬以来，新冠肺炎疫情对工业生产造成冲击。受企业延迟复工影响，1-2 月各行业

工业生产几乎全面回落。41 个大类行业中有 39 个行业增加值出现负增长，仅有油气开采、

烟草制品 2 个行业增加值出现小幅增长。未来企业复工复产将持续上升，工业增加值增速在

2 季度会明显回升。 

投资方面，1-2 月固定资产投资大幅回落。1-2 月，全国固定资产投资同比下降 24.5%。

三大门类中，房地产投资同比下降 16.3%，制造业投资同比下降 31.5%，基建投资同比下降

30.3%。，制造业投资拖累尤为明显。基建投资是我国稳增长的压舱石，未来在温和刺激对

冲的思路下，赤字率上调、专项债扩容、政策性金融发力等政策值得期待。 

消费增速大幅回落，与生活密切相关商品呈现增长态势，1-2 月份，社会消费品零售总

额 52130 亿元，同比名义下降 20.5%（扣除价格因素实际下降 23.7%）。其中，除汽车以外

的消费品零售额 48476 亿元，下降 18.9%。从消费类型来看，餐饮业受影响较大，1-2 月

份，餐饮收入 4194 亿元，同比下降 43.1%；商品零售 47936 亿元，同比下降 17.6%。受疫情

影响，线上消费迎来逆势增长，1-2 月实物商品网上零售额同比增长 3.0%，占社会消费品零

售总额的比重为 21.5%，较上年同期提升 5 个百分点。 

总体来看，经济数据大幅回落，疫情对经济的冲击超出市场预期。目前国内疫情得到明

显控制，国内复工复产逐渐推进。下一步政策将继续加大逆周期调控的力度，预计 2 季度国

内经济将出现明显反弹。 
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图 1.SHIBOR 保持平稳 

 

 
资料来源：WIND新纪元期货研究 

2.新冠肺炎疫情的全球性传播 

新冠肺炎疫情的全球性传播，市场避险情绪升温，冲击资本市场，令世界经济遭受重创。全球 35 个国家宣布进入“紧急状

态”，境外确诊的冠状病毒病例和死亡人数已超过了中国。美元流动性紧张带来人民币被动贬值，避险资产和风险资产遭到同步

抛售。国际油价持续走低,美油创出 2002 年以来的新低,通缩预期强化。 

为应对金融市场的动荡以及疫情对经济的冲击，全球央行实行宽松政策。美联储继 3 月 3 日进行非常规降息 50BP 之后，而

后再次紧急降息至零，并推出 7000 亿美元大规模 QE 计划。同时欧央行启动了一项额外的紧急债券购买计划，价值 7500 亿欧元

（合 8200 亿美元）。但市场依然动荡，避险情绪并未有所缓解。 

3逆回购停作资金面宽松 

本周央行公开市场未进行逆回购操作，只进行了 1000 亿元 MLF 操作，本周没有逆回购等到期，因此本周央行公开市场净投

放 1000 亿元。3 月 LPR 报价出炉，1 年期及 5 年期以上品种均持平。央行已连续未开展公开市场操作，资金面持续宽松态势。隔

夜 Shibor 下行 61.9BP 至 0.795%，7 天 Shibor 下行 30.7.BP 至 1.945%，14 天 Shibor 下行 21.9bp 至 1.774%。 

二、一周市场综述 

一、国债期货方面 

本周国债期货总体呈震荡下行态势，10 年期主力合约本周跌 0.22%，已连续两周下跌；5 年期主力合约本周收平；2 年期主

力合约本周涨 0.1%。周一国债期货高开，但随后 MLF 利率下调落空，期债近乎收平，10 年期主力合约涨 0.01%；周二国债期货

连续第四日收跌，10 年期主力合约跌 0.37%：周三国债期货低开后反弹，午后持续拉升，全线收涨，10 年期主力合约涨 0.30%；

周四国债期货全线收跌，各国国债收益率集体走低，10 年期主力合约跌 0.37%；周五国债期货高开高走，临近收盘涨幅缩窄，10

年期主力合约涨 0.19%。 
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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增加 3938 手至 18246手，成交量增加 4962手至 15326手；五年期国债期货

合约总持仓报 28878手，较上周减少 575手，成交量减少 3442 手至 13569手；十年期国债期货合约总持仓较上周增加 8854 手至

89224 手，成交量减少 42699至 56822 手。 

三、现券方面 

一级市场方面，本周共发行 3只国债，42只地方债及 53只金融债。1-2月全国发行地方政府债券共 12229.86 亿元，完成提

前下达 2020年新增地方政府债务限额的 66.18%，其中一般债券完成 48.96%，专项债券完成 73.63%。 

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 T2006-T2009 较上周下行 0.615,TF2006-TF2009 较上周上行 0.03。跨品种价差 TF-T 上行 0.19. 

2 年期活跃 CTD 券为 200002.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 

TS2006.CFE 200002 0.9871 0.2292 0.2997 1.2392 0.3243 
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TF2006.CFE 190013 0.9974 0.6826 0.0242 0.0972 0.6185 

T2006.CFE 190015 1.0108 1.21401 -0.4577 -1.8147 0.9036 

 

 

三、观点与期货建议 

1. 趋势展望 

中期展望（月度周期）：我国疫情已基本得到控制，但受前期疫情的影响，一季度经济下行压力加大，而央行政策宽松的

力度和方式将直接影响经济恢复的速度、力度以及结构。而在这种情况下，货币政策仍将保持稳健偏宽松的态势。在科学稳健逆

周期调节力度的基调下，货币政策不会出现“大水漫灌”的情形。未来货币政策仍将在稳增长、调结构、防风险之间保持动态的平

衡。随着海外疫情扩散，全球金融市场进入避险模式，债券体现出的避险资产特征受到追捧。 

短期展望（周度周期）：1—2月经济数据受疫情防控影响，工业生产、投资、消费均出现较大幅度的下滑，预计 3月各经

济数据降幅或有所收窄。新冠肺炎在国外持续扩散，市场流动性告急，外盘风险资产持续走低，避险资产遭到同步抛售,通缩预期

强化。美元流动性紧张带来的人民币被动贬值，国内货币政策宽松也有所掣肘，但货币宽松的趋势不变，后续仍然存在 OMO降

息、全面降准乃至存款利率调整的可能。短期利率下行或仍有空间。 

操作建议 

国债期货谨慎偏多操作。 



新纪元期货·策略周报 

投资有风险理财请匹配 5 

 

 


