
 

投资有风险理财请匹配 1 

 

     

 
 
【新纪元期货·策略周报】   

【2020 年 10 月 23 日】 

     

品种研究 
 
国债期货：经济修复进程略有放缓 期债反弹持续性有待观察 

 

 

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.央行加大公开市场操作 

本周（10 月 18 日至 23 日）央行公开市场有 1000 亿元逆回购和 800 亿元国库现金定存

到期，本周央行累计进行了 3200 亿元逆回购操作，因此本周全口径净投放 1400 元。央近期

行加大公开市场操作，采取“逆回购+MLF”组合，一方面使市场短期利率保持在央行政策

利率水平附近，另一方面在最近三个月内超量投放 MLF，保持市场长期利率水平总体稳定，

满足金融机构加大对实体经济支持和降低融资成本的需求。LPR 报价已经连续 6 个月按兵不

动。中国人民银行授权全国银行间同业拆借中心公布，10 月 20 日贷款市场报价利率

（LPR）为：1 年期 LPR 为 3.85%（上次为 3.85%），5 年期以上 LPR 为 4.65%（上次为

4.65%）。以上 LPR 在下一次发布 LPR 之前有效。资金面方面，隔夜 Shibor 上行 14.40BP

至 2.161%，7 天 Shibor 上行 0.60BP 至 2.205%，14 天 Shibor 上行 43.70bp 至 2.62%。 

2.CPI 涨幅回落，PPI 降幅扩大 

CPI 加速回落。从环比看，CPI上涨 0.2%，涨幅比上月回落 0.2 个百分点。其中，食品

价格明显回落，尤其是猪肉价格的下降，是本月 CPI 下降的主因。从同比来看，CPI 上涨

1.7%，涨幅比上月回落 0.7 个百分点。CPI 的加速回落主要受高基数影响。食品价格上涨

7.9%，涨幅比上月回落 3.3 个百分点，影响 CPI 上涨约 1.69个百分点。非食品价格由上月

上涨 0.1%转为持平。扣除食品和能源价格的核心 CPI 同比上涨 0.5%，涨幅与上月相同，核

心 CPI 低位走稳。 

PPI 同比跌幅略有扩大，低位徘徊。从环比看，PPI 上涨 0.1%，涨幅比上月回落 0.2 个

百分点。由于 9 月原油价格的回落，导致 PPI 环比下降。从同比看，PPI 下降 2.1%，降幅比

上月扩大 0.1 个百分点。主要行业中，价格涨幅回落的有农副食品加工业、有色金属冶炼和

压延加工业；价格降幅收窄的有煤炭开采和洗选业、非金属矿物制品业；价格降幅扩大的有

石油和天然气开采业、石油、煤炭及其他燃料加工业。 
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图 1.SHIBOR 保持平稳 

 

 
资料来源：WIND 新纪元期货研究 

3. 复苏趋势延续 

2020 年 10 月 19 日，国家统计局公布 1-9 月份经济数据：1-9 月 GD 累计同比增长 0.7%，第三季度 GDP 同比增长 4.9%，

2020 年 1-9 月固定资产投资（不含农户）同比增长 0.8%（前值为-0.3%）；9 月份社会消费品零售总额同比增长 3.3%（前值

0.5%）；9 月份规模以上工业增加值同比实际增长 6.9%（前值增长 5.6%）。9 月份，伴随着汛情退去及疫情形势的稳定，国民消

费意愿持续增强，生产需求继续回升，就业明显好转，物价整体保持平稳，经济恢复速度加快。 

整体看来，1-9 月份，国民经济保持稳定恢复，主要经济指标持续善，但国内结构性、体制性、周期性矛盾并存，境外疫情

蔓延、全球政治经济格局的不确定性为我国经济发展带来一定的挑战。三大投资中，基建投资降幅持续收窄，财政政策保持稳定

发力；房地产投资累计同比增幅持续扩大，预计下半年将稳定上升；工业生产持续提振，汽车和电气机械保持两位数增长。 

二、一周市场综述 

一、国债期货方面 

 本周国债期货总体维震荡上行，周一国债期货全线明显收涨，10 年期主力合约涨 0.36%，5 年期主力合约涨 0.22%，2 年

期主力合约涨 0.07%，三个品种主力合约均创 9 月 21 日以来最大涨幅；周二国债期货小幅收涨，10 年期主力合约涨 0.09%，5 年

期主力合约涨 0.05%，2 年期主力合约涨 0.01%；周三国债期货收盘涨跌不一，10 年期主力合约跌 0.01%，5 年期主力合约涨

0.08%，2 年期主力合约涨 0.05%；周四国债期货明显收涨，10 年期主力合约涨 0.33%，5 年期主力合约涨 0.24%，2 年期主力合

约涨 0.10%；周五，国债期货全线收跌，10 年期主力合约跌 0.12%，5 年期主力合约跌 0.05%，2 年期主力合约跌 0.03%。 

图 2.国债期货 10 年期日 K 线图  图 3.三大期债持仓量变化 
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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 2048 手至 26949 手，成交量上行 362 手至 7801 手；五年期国债期货合

约总持仓报 61167 手，较上周减少 2257 手，成交量增加 219 手至 19675 手；十年期国债期货合约总持仓较上周增加 4461 手至

121336 手，成交量增加 11799 手至 66376 手。 

三、现券方面 

一级市场方面，本周共发行 3 只国债，40 只地方债及 54 只金融债。今 9 月新增地方债发行依然维持在高位。截止到 9 月

底，2020 年新增专项债和新增一般债已发行 33655.3 亿元和 9393.4 亿元，年内尚有 3844.7 亿元新增专项债和 406.6 亿元新增一般

债额度待发，地方债供给高峰将过。 

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 0.005,TF2012-TF2003 较节前上行 0.0055。跨品种价差 TF-T 下行 0.05。 

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 -0.0463 0.4297 2.9545 0.0549 

TF2012.CFE 200005 0.9595 -0.0621 0.3510 2.4968 0.0112 
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T2012.CFE 200008 0.9912 0.5687 -0.1549 -1.0801 0.5245 

 

 

 

三、观点与期货建议 

1. 趋势展望 

中期展望（月度周期）：国内三季度 GDP 数据略低于预期，不过工业生产仍在加速，消费恢复形势较为良好，投资增速年

内首次转正，房地产投资增速继续显著回升，加上社会融资规模等金融数据好于预期，预计四季度经济增速将持续稳定回升。但

国内结构性、体制性、周期性矛盾并存，境外疫情蔓延、全球政治经济格局的不确定性为我国经济发展带来一定的挑战。央行仍

会综合运用并创新多种货币政策工具，保持流动性合理充裕， 

短期展望（周度周期）： GDP 数据略低于预期，国债期货有所反弹。三季度经济数据公布后，市场进入了基本面数据的

消息真空期。当前海外疫情加剧，新增确诊人数维持高位，刺激计划协议存在分歧，大选前较难落地。市场普遍预期经济将持续

稳定恢复，短期而言债券市场面临的压力依然难言缓和，期债市场仍将维持区间震荡。        

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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