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一、基本面分析 

（一）宏观分析 

1.央行加大公开市场操作 

本周（11 月 02 日至 06 日）央行公开市场有 5100 亿元逆回购和 4000 亿元 MLF 到期，

本周累计进行了 3200 亿元逆回购操作，因此本周央行公开市场全口径净回笼 5900 亿元。11

月 5 日，人民银行公告将于 11 月 16 日对本月到期的中期借贷便利（MLF）一次性续做，具

体操作金额将根据市场需求等情况确定，11 月累计有 6000 亿元 MLF 到期，其中，11 月 5

日有 4000 亿元 MLF 到期，11 月 15 日有 2000 亿元 MLF 到期。11 月央行仍会通过超额公开

市场（OMO+MLF）投放进行配合，整体流动性处于紧平衡状态。资金面方面，隔夜 Shibor

下行 44.60BP 至 1.79%，7 天 Shibor 下行 20.30BP 至 2.215%，14 天 Shibor 下行 82.80bp 至

2.197%。 

2.制造业 PMI 连续 8 个月处于扩张区间 

本周陆续公布的 10月 PMI 数据均好于市场预期。10 月份制造业 PMI 为 51.4%，环比小

幅回调 0.1 个百分点，高于上年同期 2.1 个百分点；非制造业商务活动指数为 56.2%，较上

月抬升 0.3 个百分点，高于上年同期 3.4 个百分点；综合 PMI 产出指数为 55.3%，环比上升

0.2 个百分点，同比上升 3.3个百分点。财新服务业 PMI 为 56.8，预期 55。制造业和服务业

两大行业供需持续加速复苏，推动财新中国综合 PMI 升至近十年来最高。企业家对经济前景

极为乐观，经济恢复大概率将持续数月，从中长期看仍对债市形成压制。 
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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 

 国债期货本周受国外疫情以及美国大选的影响整体呈现先升后降态势，10 年期主力合约本周跌 0.07%，5 年期主力合约

跌 0.21%，2 年期主力合约跌 0.11%。周一国债期货全线收涨，10 年期主力合约涨 0.17%，5 年期主力合约涨 0.12%，2 年期主力

合约涨 0.03%；周二国债期货窄幅震荡小幅收涨，10 年期主力合约涨 0.08%，5 年期主力合约涨 0.06%，2 年期主力合约接近持

平；周三国债期货震荡攀升多数收涨，10 年期主力合约涨 0.15%，5 年期主力合约涨 0.01%，2 年期主力合约持平；周四国债期

货震荡走弱小幅收跌，10 年期主力合约跌 0.10%，5 年期主力合约跌 0.11%，2 年期主力合约跌 0.07%；周五国债期货全线明显收

跌，10 年期主力合约跌 0.25%，5 年期主力合约跌 0.18%，2 年期主力合约跌 0.07%。 

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 
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截止周五，两年期国债期货合约总持仓较上周增加 1723 手至 29290 手，成交量上行 2580 手至 9950 手；五年期国债期货合

约总持仓报 63337 手，较上周增加 4390 手，成交量增加 2919 手至 23349 手；十年期国债期货合约总持仓较上周增加 4910 手至

122563 手，成交量增加 7949 手至 65989 手。 

三、现券方面 

一级市场方面，本周共发行 3 只国债，4 只地方债及 35 只金融债。10 月，地方政府债券（下称地方债）发行 4429 亿元，

其中，新增债券 1899 亿元，再融资债券 2530 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 T2012-T103 较上周上行 0.035,TF2012-TF2003 较上周下行 0.095。跨品种价差 TF-T 下行 0.155。 

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 -0.0125 0.2946 2.7522 -0.0189 

TF2012.CFE 200005 0.9595 -0.0340 0.2467 2.3862 0.0196 

T2012.CFE 200008 0.9912 0.5246 -0.2200 -2.0816 0.4923 

 

 

 

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）： 制造业采购经理指数连续 8 个月处于扩张区间，制造业总体持续回暖；非制造业商务活动指数连
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续 3 个月回升。整体来看，国内经济稳步复苏，市场的风险偏好上升。外国风险事件增加，增加了市场的不确定性，短期对国债

期货价格起到一定的支撑作用。当前海外疫情加剧，新增确诊人数维持高位。总体上，预计国债期货价格短期将企稳反弹，但上

行空间有限，仍以弱势下行为主。        

操作建议 

国债期货利空出尽，短期内没有利多刺激，大概率延续振荡走势。
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