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一、基本面分析 

（一）宏观分析 

1.制造业 PMI 高于市场预期 

6 月官方制造业 PMI 为 50.9%，略高于市场预期（预期值为 50.4%），环比回升 0.3 个

百分点，高于去年同期水平 1.5 个百分点。6 月通常是淡季，PMI 往往会出现回落，2005 年

以来，6 月 PMI 环比上涨的年份只有 2009 年、2014 年和 2017 年，而这些年份 6 月经济数据

都出现了回升，PMI 淡季不淡预示着 2020 年 6 月经济处于继续修复的进程中。 

供给方面，6 月生产 PMI 为 53.9%，较上月回升 0.7 个百分点，反映随着复工复产的推

进，企业生产积极性不断回升。分企业类型来看，中型企业生产改善较为明显，生产 PMI 环

比回升 3.3 个百分点。大型企业生产 PMI 小幅回升，而小型企业生产 PMI 仍在荣枯线以下，

仅为 49.2%，环比下降 3 个百分点。主因受需求限制，小型企业生产积极性不高。从高频数

据来看，唐山高炉开工率已达 2016 年以来高点，也能体现生产向好的趋势。 

需求方面，新订单 PMI 较上月回升 0.5 个百分点至 51.4%，反映需求端有所回暖。然而

各企业类型之间仍有分化，大型及中型企业均在荣枯线以上，分别环比提升 1.1 和 2 个百分

点。而小型企业新订单环比下降 3.2 个百分点至 47.8%，再次跌破荣枯线。此外，新出口订

单方面，受海外疫情因素影响，外需仍然较弱，新出口订单 PMI 为 42.6%，远低于荣枯线。

大中小企业新出口订单 PMI 均有所回升，但小型企业提升幅度较小。 
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图 1.SHIBOR 保持平稳 

 

 
资料来源：WIND 新纪元期货研究 

2.逆回购连续停作 

央行本周（2020 年 06 月 29 日至 2020 年 07 月 03 日）本周央行公开市场未进行逆回购操作，本周 4900 亿元逆回购到期，

因此本周净回笼 4900 亿元。下周（7 月 4 日至 7 月 10 日）央行公开市场有 2900 亿元逆回购到期，其中周一到期 1800 亿元、周

二到期 1100 亿元；无正回购和央票等到期。央行决定于 7 月 1 日起下调再贷款、再贴现利率 0.25 个百分点。调整后，3 个月、6

个月和 1 年期支农再贷款、支小再贷款利率分别为 1.95%、2.15%和 2.25%；再贴现利率为 2%。央行还下调金融稳定再贷款利率

0.5 个百分点，调整后，金融稳定再贷款利率为 1.75%，金融稳定再贷款（延期期间）利率为 3.77%。次是年内第二次下调再贷款

利率，年内已累计下调 50bp。央行时隔十年之后重新调整再贴现利率、年内第二次下调再贷款利率，体现了央行在结构性政策方

面持续发力，也是在落实国常会对货币政策要引导贷款利率下行、要综合运用再贷款工具缓解企业资金压力、完善直达企业政策

工具的要求。资金面方面，隔夜 Shibor 下行 17.60BP 至 1.364%，7 天 Shibor 下行 19.30BP 至 1.98%，14 天 Shibor 下行 59.90bp 至

1.685%。 

二、一周市场综述 

一、国债期货方面 

本周国债期货呈现前升后降态势，10 年期主力合约本周跌 0.19%；5 年期主力合约本周跌 0.02%；2 年期主力合约本周涨

0.02%。周一临近季末央行净回笼，流动性整体持稳，跨季资金价格小幅波动，国债期货小幅收涨，10 年期主力合约涨 0.03%，5

年期主力合约涨 0.04%，2 年期主力合约涨 0.05%；周二国债期货多数小幅收涨，10 年期主力合约涨 0.07%，5 年期主力合约接近

收平，2 年期主力合约涨 0.01%；周三国债期货小幅收跌， 6 月财新制造业 PMI 创今年以来最高，10 年期主力合约跌 0.02%，5

年期主力合约跌 0.05%，2 年期主力合约跌 0.04%；周四国债期货窄幅震荡小幅收涨，股市大涨，10 年期主力合约涨 0.04%，5 年

期主力合约涨 0.07%，2 年期主力合约涨 0.04%；周五国债期货全线收跌，10 年期主力合约跌 0.32%；5 年期主力合约跌 0.12%；

2 年期主力合约跌 0.02%。 
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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减少 311 手至 19194 手，成交量下行 3200 手至 5904 手；五年期国债期货合

约总持仓报 50243 手，较上周减少 2328 手，成交量减少 2667 手至 26743 手；十年期国债期货合约总持仓较上周增加 3882 手至

91991 手，成交量增加 10041 手至 61959 手。 

三、现券方面 

一级市场方面，本周共发行 6 只国债，17 只地方债及 27 只金融债。财政部日前公布的数据显示，截至 6 月末，各地已组

织发行新增地方政府债券 27869 亿元，完成提前下达债务限额(2.84 万亿)的 97.9%。其中，一般债券 5556 亿元，完成 99.6%；专

项债券 22313 亿元，完成 97.4%。 

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 0.055,TF2006-TF2009 较上周下行 0.035。跨品种价差 TF-T 上行 0.135。 

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。 

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 0.2710 0.2858 1.3994 0.2478 
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TF2009.CFE 200005 0.9573 0.1619 0.2415 1.2175 0.2700 

T2009.CFE 200008 0.9909 0.8798 -0.3019 -1.4869 0.8256 

 

 

三、观点与期货建议 

1. 趋势展望 

中期展望（月度周期）： 经济持续修复的方向基本得到确定，疫情的影响逐渐散去，各项经济数据继续修复，今随着复工

复产工作顺利开展，逆周期调节政策加大，二季度数据有所恢复。但疫情对于消费能力以及外需的冲击是客观存在的，后疫情时

代经济复苏仍在持续，再加上疫情与国际关系较大的不确定性，基本面改善的过程中可能会出现反复，同时改善力度仍待提升。

通胀水平预计将继续呈现回落走势，为货币政策打开更大空间。在当前基本面较弱的环境下出现转向的可能性不大，但央行从宽

货币到宽信用的转变也体现出边际上收紧的意图。后续流动性水平仍将保持充裕，利率债供给压力之下大概率会有降准，但资金

面最为充裕的时点可能已经过去。 

短期展望（周度周期）： 6 月的基本面先行指数好于预期，接下来还需关注后续公布的六月其他经济数据的复苏情况。央

行决定于 7 月 1 日起下调再贷款、再贴现利率 0.25 个百分点，下调再贷款再贴现利率是货币政策宽松周期内的政策操作之一，表

明了“适时退出”的货币政策并非转向、仍然处于偏宽松的阶段。疫情与国际关系较大的不确定性，依然可以期待降息降准阶段

性行情出现。 

操作建议 

短期来看，疫情二次爆发风险的不确定性依然存在，同时近期股市较为强势，依然需要警惕股债跷跷板效应，操作上建议

暂时观望。 



新纪元期货·策略周报 

投资有风险理财请匹配 5 

 

 


