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一、基本面分析 

（一）宏观分析 

1.制造业 PMI 重回荣枯线 

3 月份中国制造业采购经理指数（PMI）均大幅反弹到荣枯线之上：制造业 PMI 从

35.7%上升到 52.0%，非制造业 PMI 从 29.6%上升到 52.3%，综合 PMI 从 28.9%上升到

53.0%。由于 PMI 是环比指标，数据大幅回升显示在疫情逐步得到控制的情况下,3 月经济环

比 2 月边际改善,难言经济企稳向好。整体来看，疫情影响需大于供，需求跌入深坑后恢复缓

慢，生产端恢复向好，导致大宗商品库存高位，整体价格承压。值得注意的是，新出口订单

指数和进口指数仍处于荣枯线之下，外贸环境整体承压。目前海外疫情加速蔓延，受各国防

控影响外需面临下滑风险，二季度出口或将面临二次冲击，与外需相关度高的大宗商品价格

或仍将保持弱势。因而 PMI 的暂时回暖仅能代表中国走出了疫情之下的最低谷，但是基本面

的修复依然任重道远。 

2.逆回购重启 资金面宽松 

本周央行公开市场净投放 700 亿元。公开市场操作中标利率下降 20 个基点标志着人民

银行进一步加大逆周期调节力度。央行在抗疫的不同阶段使用了不同的货币政策工具和策

略。调降公开市场操作利率可以进一步降低实体经济融资成本。LPR 改革改善了货币市场利

率向贷款市场利率的传导，货币市场的利率可以影响银行对中期借贷便利（MLF）的报价，

又可以通过 MLF 利率进一步传导至 LPR 利率，从而引导贷款利率的变动。3 月 31 日国务院

常务会议要求，强化对中小微企业普惠性金融支持，增加中小银行再贷款再贴现额度 1 万亿

元，进一步实施对中小银行定向降准，引导中小银行将获得的全部资金以优惠利率向中小微

企业贷款，扩大涉农、外贸和受疫情影响较重产业信贷投放。央行本周重启公开市场操作，

资金面持续宽松态势。隔夜 Shibor 下行 10.30BP 至 1.001%，7 天 Shibor 下行 6.20BP 至

1.831%，14 天 Shibor 下行 15.30bp 至 1.537%。 
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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 

本周国债期货总体呈震荡上行态势，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%。周一国债期货全线收涨，2 年和 5 年期表现好于 10 年期。10 年期主力合约涨 0.04%，5 年期主力合约涨

0.23%，2 年期主力合约涨 0.15%；周二国债期货全线收涨，受央行货币政策委员马骏对经济基本面悲观言论影响，叠加政策宽松

预期升温。10 年期主力合约涨 0.31%：周三国债期货收盘涨跌不一，10 年期主力合约涨 0.27%；周四国债期货全线收跌，有消息

称沙特支持国际合作稳定油价，股市受到提振而走高,国债期货受到打压，10 年期主力合约跌 0.24%；周五国债期货明显收跌，10

年期主力合约跌 0.35%。 

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 612 手至 16430 手，成交量下行 3808 手至 5952 手；五年期国债期货合
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约总持仓报 34410 手，较上周增加 4041 手，成交量增加 1243 手至 18777 手；十年期国债期货合约总持仓较上周减少 429 手至

94231 手，成交量增加 5406 至 68777 手。 

三、现券方面 

一级市场方面，本周共发行 4 只国债，18 只地方债及 36 只金融债。截至 3 月底，2020 年发行地方债券 16105 亿元，其中

新增债券 15424 亿元，完成中央提前下达额度（18480 亿元）的 83.5%，包括一般债券 4595 亿元，完成中央提前下达额度（5580

亿元）的 82.3%；专项债券 10829 亿元，完成中央提前下达额度（12900 亿元）的 83.9%。 

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 较上周上行 0.03,TF2006-TF2009 较上周上行 0.02。跨品种价差 TF-T 上行 0.21。 

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 0.2573 0.1875 0.9170 0.3397 

TF2006.CFE 190013 0.9974 0.7613 -0.1668 -0.7895 0.7116 

T2006.CFE 190015 1.0108 1.6954 -1.0616 -5.0415 1.6098 

 

 

三、观点与期货建议 

1. 趋势展望 

中期展望（月度周期）：我国疫情已得到控制，虽然目前仍在复工复产工过程中，但受前期疫情的影响，二季度经济下行

压力依然较大。在全球疫情爆发以及经济和金融动荡，中国央行通过维持谨慎的货币政策来为未来腾出空间，应对可能出现的危

机，抗风险能力反而得到了提升，未来国内货币政策仍有放松空间。目前国外疫情仍在持续蔓延，美联储“开闸放水”，缓解恐

慌情绪，欧洲各国的财政刺激方案陆续推出。国内外处于疫情的不同阶段，货币政策的力度有所不同。相对于美、日、德、英等

主要国家债券市场来看，国内债券市场配置价值凸显。 
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短期展望（周度周期）： 3 月 PMI 数据升至荣枯线上，，经济是否回暖还要看未来几个月 PMI 指数能否延续扩张走势。

本周以来，境外新增和确诊人数不断创新高，原油价格波动剧烈，市场悲观氛围较为浓厚。央行本周下调逆回购利率, 降准、降

息、存款基准利率调整仍然可期，长端利率也仍有下行空间，国债期货价格或将继续上行，但短期来看市场交投趋向谨慎。 

操作建议 

国债期货前期多单谨慎持有。 
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