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一、基本面分析 

（一）宏观分析 

1.逆回购停作 

本周因国庆长假关系共一个交易日，央行央行不开展逆回购操作，净回笼 5600 亿元。

国庆及中秋长假（10 月 1 日至 8 日）央行公开市场累计有 4700 亿元逆回购到期，10 月 9 日

有 900 亿元逆回购到期，因此节后首个交易日央行公开市场有 5600 亿元逆回购到期，因此

单日净回笼 5600 亿元。资金面方面，隔夜 Shibor 上行 63.70BP 至 2.101%，7 天 Shibor 上行

7.10BP 至 2.233%，14 天 Shibor 上行 24.50bp 至 2.411%。 

2.假期海外不确定性加大 

美国总统特朗普当地时间 10月 2 日零时 54 分发布推特，称他本人和第一夫人梅拉尼

娅·特朗普感染新冠病毒。特朗普于美国东部时间 10月 2 日傍晚被送往位于马里兰州的沃

尔特·里德国家军事医疗中心接受治疗。随后当地时间 5 日傍晚，感染新冠病毒的美国总统

特朗普走出沃尔特·里德医疗中心，结束了 3 晚的治疗。特朗普复出后下令暂停财政刺激计

划谈判，反对声音频出，市场反应剧烈。但其呼吁国会批准 250 亿美元的航空业援助，呼吁

国会批准价值 1350 亿的薪酬保障计划(PPP)。 

3. PMI 连续 7 个月站上荣枯线 

9 月中国 PMI 为 51.5%连续 7 个月站上荣枯线，比上月上升 0.5 个百分点。在调查的 21

个行业中，有 17 个行业 PMI 位于临界点以上，制造业景气面较上月有所扩大。PMI 稳中有

升的主要原因在于供需两端的同步回升。随着供需持续恢复和传统生产旺季的来临，企业采

购意愿增强，市场活跃度有所提升，生产指数和新订单指数为 54.0%和 52.8%，分别高于上

月 0.5 和 0.8 个百分点。此外，进出口指数升至临界点以上。随着一系列稳外贸政策不断落

地生效，加之国际市场需求局部回暖，制造业进出口进一步改善，本月新出口订单指数和进

口指数为 50.8%和 50.4%，分别高于上月 1.7 和 1.4 个百分点，今年以来首次升至荣枯线以

上。 
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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 

 本周共一个交易日，节后首日国债期货全线收跌，10 年期主力合约跌 0.34%，5 年期主力合约跌 0.24%，2 年期主力合约

跌 0.13%。国内经济延续修复，高频数据指向内需有所修复但势头。当前海外疫情二次暴发，大选临近，短期扰动因素增多。 

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节前增加 854 手至 23197 手，成交量上行 1716 手至 6217 手；五年期国债期货合

约总持仓报 57037 手，较节前增加 610 手，成交量减少 2874 手至 15708 手；十年期国债期货合约总持仓较节前增加 4394 手至

110850 手，成交量减少 8363 手至 45656 手。 

三、现券方面 
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一级市场方面，本周共发行 2 只国债，0 只地方债及 1 只金融债。财政部发布的数据显示，截至 9 月末各地已发行地方债

5.67 万亿，完成全年额度的 86.5%。其中，备受关注的新增专项债发行 3.36 万亿，完成全年额度的九成。 

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 T2012-T103 较节前下行 0.045,TF2012-TF2003 较节前下行 0.065。跨品种价差 TF-T 上行 0.1。 

2 年期活跃 CTD 券为 200011.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 

TS2012.CFE 200011 0.9941 0.1059 0.3786 2.0624 0.0947 

TF2012.CFE 200005 0.9595 0.1104 0.2549 1.4389 0.2018 

T2012.CFE 200008 0.9912 1.1669 -0.5813 -2.8194 1.1087 

 

 

 

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。8 月经济和金融数据均超预期向好，二者的强势

表现短期难以证伪度。8 月我国经济总量延续恢复，结构方面有所改善，消费、投资、出口均不同程度回升。但制造业复苏并非

一帆风顺，地产链条部分显现走弱迹象，汽车销售良好的势头能保持多久从而保证对消费的支撑，对国内经济复苏而言还存在一

些不确定性。目前经济仍在修复的正轨上，内生动力逐步增强，对政策刺激的依赖度有所下降，年内货币政策仍会延续稳健操

作。 

短期展望（周度周期）：基本面来看，国内经济延续修复，高频数据指向内需有所修复但势头。资金面方面，临近“双

节”和季末时点，央行加码公开市场操作。10 月资金面将面临“低超储+财政压力+结构性存款压降”的三重压力，货币政策积

极投放或是最大变量，MLF 超额续作可以预期。利率债供给方面，10 月可能有一波比较集中的供给小高峰，财政支出的节奏也

将放缓，预计财政资金将有所沉淀，银行间流动性总量或维持紧平衡。海外方面，当前海外疫情二次暴发，大选临近，短期扰动

因素增多。整体来看，期债市场节后预计仍将维持区间震荡。 
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操作建议 

操作上，国债期货主力暂时建议观望为主。
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