
 

投资有风险理财请匹配 1 

 

     

 
 
【新纪元期货·策略周报】   

【2020 年 6 月 12 日】 

     

品种研究 
 
国债期货：市场情绪有所缓解 国债期货结束连跌 

 

 

葛妍 

国债期货分析师（见习） 

从业资格证：T339455 

TEL：0516-83831165 

E-MAIL：geyan@neweraqh.com.cn 

 

程伟 

宏观分析师 

执业资格号：F3012252 

投资咨询证：Z0012892 

电话：0516-83831160 

Email：chengwei@neweraqh.com.cn 

 

中国矿业大学资产评估硕士，新纪

元期货宏观分析师，主要从事宏观

经济、股指、黄金期货研究。 

 

 

一、基本面分析 

（一）宏观分析 

1.物价持续回落 

5 月 CPI 同比 2.4%，较前值-0.9 个百分点，略低于市场预期，主要受到猪肉价格涨幅收

窄影响。食品项涨幅收窄驱动 CPI 增速下行。5 月食品分项同比涨幅由前值 14.8%下滑至

10.6%，影响 CPI 同比增速约 2.1 个百分点（较前值下滑 0.9 个百分点），其中主要受 5 月食

品价格环比下跌影响，同时也受食品分项价格基数小幅走高影响。5 月非食品项同比涨幅与

前值持平于 0.4%，拉动 CPI 同比增速 0.3 个百分点（较前值持平）。 

5 月 PPI 同比-3.7%，较前值下行 0.6 个百分点。其中，生产资料同比-5.1%，较前值下行

0.6 个百分点；生活资料同比 0.5%，较前值下行 0.4 个百分点。PPI 在 5 月触底，主要原因在

于石油价格的低迷导致化工产业链价格环比回落，但中下游相关工业品价格出现环比上涨，

反映出终端工业生产需求的改善迹象。 

下阶段，随着复工复产全面推进，供需有望保持平衡，物价水平将保持稳定，叠加去年

CPI 基数走高，通胀水平将继续呈现回落走势，为货币政策打开更大空间。 

2.逆回购温和投放 

本周（2020 年 06 月 08 日至 2020 年 06 月 12 日）开展 4200 亿元逆回购操作，因本周

有 2200 亿元逆回购和 5000 亿元 MLF 到期，从全口径看，央行本周实现净回笼 3000 亿元。

央行公告，为加强预期管理，促进公开市场操作时间与金融市场运行时间更好衔接，决定自

6 月 12 日起，将每日开展公开市场操作的时间从工作日上午 9:15-9:45 调整为 9:00-9:20，

9:20 发布《公开市场业务交易公告》披露操作结果。如当日不开展操作，则将在上午 9:00 发

布公告说明相关情况。央行打击资金空转和套利行为及收紧场外杠杆等多因素影响，市场短

期回购利率回升到 1%上方。资金面方面，隔夜 Shibor 下行 5.30BP 至 1.529%，7 天 Shibor

上行 2.90BP 至 2.016%，14 天 Shibor 上行 15.40bp 至 1.859%。 
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图 1.SHIBOR 保持平稳 

 

 
资料来源：WIND 新纪元期货研究 

3. 金融数据符合预期 

央行公布 5 月金融数据，新增社融 3.19 万亿，前值 3.09 万亿，同比多增 1.48 万亿，社融存量同比增长 12.5%，高于上月

12%水平；新增人民币贷款 1.48 万亿，同比多增 2984 亿，委托贷款减少 273 亿，信托贷款减少 337 亿，债券净融资 2971 亿，同

比多增 1938 亿，政府债券净融资 1.14 万亿，同比多增 7505 亿。5 月 M2 同比增长 11.1%，较上月持平。 

5 月金融数据同比继续向好，显示出当前政策仍处于“宽信用”阶段。5 月新增社融 3.19 万亿，较去年同期增长 1.48 万

亿，较上月末增长 959 亿元。5 月新增社融主要由政府债券、人民币贷款以及未贴现银行承兑汇票所贡献。5 月，新增人民币贷

款 1.48 万亿，同比增长 25.42%，增速较 4 月 66.67%的水平大幅回落。其中，居民贷款继续向好，疫情期间积累的对房、车的消

费需求正在进一步释放。但从增速水平来看，居民贷款后劲不足。M1 增速与 M2 增速之差持续上行，从历史数据上看，M1 增速

与 M2 增速之差上行均会伴随着投资增速的上行。结合近期高频数据来看，5 月投资增速将进一步好转。财政存款大幅增长，创

历史新高。6 月随着财政存款的下拨，市场流动性将会边际回暖。 

二、一周市场综述 

一、国债期货方面 

在多重利空影响下，近期债市超跌，国债各关键期限利率几乎已经回归 2 月 3 日（疫情后第一个交易日）的水平。不过进

入本周，国债期货市场出现积极迹象，10 年期国债期货本周累计涨 0.8%，结束连续两周下跌。周一国债期货高开后震荡走低多

数收跌，10 年期主力合约跌 0.24%，5 年期主力合约跌 0.09%，2 年期主力合约涨 0.04%；周二国债期货收盘涨跌不一，10 年期

主力合约跌 0.12%，5 年期主力合约涨 0.04%，2 年期主力合约涨 0.04%；周三国债期货弱势震荡，收盘涨跌不一，CPI 及 PPI 数

据均明显低于预期，10 年期主力合约涨 0.02%，5 年期主力合约跌 0.12%，2 年期主力合约跌 0.11%；周四国债期货全线收涨，10

年期主力合约涨 0.39%，5 年期主力合约涨 0.13%，2 年期主力合约涨 0.07%；周五国债期货高开，上午半日维持震荡，午后涨幅

一度收窄，尾盘再度拉起。国债期货全线上涨，10 年期国债期货主力合约涨 0.21%，连续三日上涨，5 年期主力合约涨 0.16%，2
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年期主力合约涨 0.05%。 

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 198 手至 17598 手，成交量下行 2535 手至 10578 手；五年期国债期货合

约总持仓报 46269 手，较上周减少 3703 手，成交量减少 14474 手至 31895 手；十年期国债期货合约总持仓较上周减少 5759 手至

76475 手，成交量减少 17592 手至 68622 手。 

三、现券方面 

一级市场方面，本周共发行 3 只国债，19 只地方债及 39 只金融债。2020 年 1-5 月，全国发行地方政府债券 31997 亿元。

其中，发行一般债券 9448 亿元，发行专项债券 22549 亿元；按用途划分，发行新增债券 27024 亿元，发行再融资债券 4973 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 T2006-T2009 较上周下行 0.30,TF2006-TF2009 较上周上行 0.775。跨品种价差 TF-T 下行 0.305。 

2 年期活跃 CTD 券为 190011.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。 
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合约 现券代码 转换因子 基差 期现价差 IRR 净基差 

TS2009.CFE 190011 0.9954 0.3017 0.4129 1.5755 0.2745 

TF2009.CFE 200005 0.9573 0.3926 0.1253 0.4900 0.5347 

T2009.CFE 200008 0.9909 0.6673 0.0746 0.2852 0.6002 

 

 

三、观点与期货建议 

1. 趋势展望 

中期展望（月度周期）：疫情的影响逐渐散去，各项经济数据继续修复，今年政府工作报告中没有提出全年经济增速具体

目标，是 1994 年以来首次。随着复工复产工作顺利开展，逆周期调节政策加大，预计二季度数据会有所恢复。但外需会对国内

经济的恢复产生抑制。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，因此货币宽

松并未结束，国债期货牛市趋势未变。 

短期展望（周度周期）： 5 月以来宏观经济数据向好、债券集中供给、风险偏好回升等一系列因素引起了债券市场的悲观

情绪。近期公布的数据显示 5 月贷款和社融数据均超市场预期，月出口继续高于市场预期，防疫物资强劲出口支撑出口；5 月通

胀低于预期，食品价格走低拉低通胀，由于原油等大宗商品价格上涨，预计 PPI 逐步企稳回升。随着复工复产全面推进，供需有

望保持平衡，物价水平将保持稳定，叠加去年 CPI 基数走高，通胀水平将继续呈现回落走势，为货币政策打开更大空间。近日央

行逆回购操作释放相对温和的信号，利率超调后有所回落。短期来看，市场情绪有所缓解，多头博弈兴趣增加，后续债市也仍有

超跌反弹的小幅交易机会，注意控制风险，同时继续关注十债、五债和两债的曲线套利机会。 

操作建议 

逢低短多为主，投资者操作需谨慎。 
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