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一、基本面分析 

（一）宏观分析 

1.公开市场操作平稳 

本周（8 月 16 日至 20 日）央行公开市场共有 500 亿元逆回购和 7000 亿元 MLF 到期，

本周央行公开市场累计进行了 500 亿元逆回购和 6000 亿元 MLF 操作，因此本周央行公开市

场全口径净回笼 1000 亿元。8 月 16 日人民银行开展 6000 亿元 MLF 操作，充分满足金融机

构流动性需求，保持流动性合理充裕。对此，市场普遍认为，本次 MLF 操作规模超出预

期。8 月共有 7000 亿元 MLF 到期，此前市场一度预期本月 MLF 操作规模不高于 5000 亿

元。8 月 20 日，全国银行间同业拆借中心公布新版 LPR 报价，其中 1 年期品种报 3.85%，5

年期以上品种报 4.65%，两项贷款市场报价利率均连续 17 个月保持这一水平。资金面方面，

隔夜 Shibor 下行 13.40BP 至 2.042%，7 天 Shibor 下行 8.20BP 至 2.115%，14 天 Shibor 上行

8.00bp 至 2.235%。 

2. 经济数据走弱 

国家统计局公布数据显示，7月全国规模以上工业增加值同比增长 6.4%，比 6 月份回落

1.9 个百分点，两年平均增长 5.6%，比 6 月份回落 0.9 个百分点，环比增长 0.30%。社会消

费品零售总额同比增长 8.5%，比 6 月份回落 3.6 个百分点，两年平均增长 3.6%，比 6 月份

回落 0.8 个百分点，环比下降 0.13%。1-7 月全国固定资产投资同比增长 10.3%，比 1-6 月份

回落 2.3 个百分点，两年平均增长 4.3%，比 1-6 月回落 0.1个百分点，7 月份环比增长

0.18%。认为，尽管 7 月多项经济数据放缓，但经济步入恢复性增长的态势仍未改变。 

7 月经济数据的回落本在市场的预期之内，但是其下行的深度和广度仍然超过了市场的

预期，消费、制造业投资、基建投资、地产投资以及出口这几大分项都出现了全面的下滑，

这是十分罕见的情形。 

在外生冲击影响下，7 月可能是短期低点。但是后续需要重视两大因素的变化，首先是

疫情对于经济数据的影响尚未显现，其对于服务业的冲击在 8 月会有多大，会不会因为疫情

的散发而存在持久的冲击。其次，地产商在下半年是否会因为销售的回落而出现风险，从而

导致数据更大程度的下行。 
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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 

8 月债市小幅度调整，本周重回涨势。周一国债期货各品种主力合约窄幅震荡，10 年期主力合约跌 0.1%；5 年期主力合约

跌 0.04%；2 年期主力合约持平；周二国债期货窄幅震荡多数小幅收跌，10 年期主力合约跌 0.10%，5 年期主力合约跌 0.04%，2

年期主力合约接近持平；周三国债期货全线收涨，10 年期主力合约涨 0.38%，5 年期主力合约涨 0.19%，2 年期主力合约涨

0.10%；周四国债期货多数小幅收涨，10 年期主力合约涨 0.12%，5 年期主力合约涨 0.07%，2 年期主力合约跌 0.02%；周五国债

期货小幅收跌，10 年期主力合约跌 0.09%，5 年期主力合约跌 0.07%，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 

 

 

 

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 188 手至 29769 手，成交量上行 669 手至 9833 手；五年期国债期货合约
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总持仓报 70268 手，较上周增加 592 手，成交量增加 3237 手至 25366 手；十年期国债期货合约总持仓较上周增加 2962 手至

155546 手，成交量减少 325903 手至 66131 手。 

三、现券方面 

一级市场方面，本周共发行 4 只国债，81 只地方债及 46 只金融债。本周地方债发行规模超过 3700 亿元，创下今年以来单

周新高，这意味着地方债发行开始提速。 

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 T2103-T2106 较上周下行 0.06,TF2103-TF2106 较上周下行 0.09。跨品种价差 TF-T 下行 0.2。 

2 年期活跃 CTD 券为 210008.IB，5 年期活跃 CTD 券为 210002.IB，10 年期活跃 CTD 券为 200009.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 

TS2109.CFE 210008 0.9930 -0.0226 0.1986 2.8775 -0.0209 

TF2109.CFE 210002 1.0011 -0.0647 0.2722 1.8722 -0.0913 

T2109.CFE 200009 1.0016 0.0790 -0.4738 -6.7929 0.6534 

 

 

 

三、观点与期货建议 

1. 趋势展望 

中期展望（月度周期）： 7 月经济数据的回落本在市场的预期之内，但是其下行的深度和广度仍然超过了市场的预期，消

费、制造业投资、基建投资、地产投资以及出口这几大分项都出现了全面的下滑，这是十分罕见的情形。8 月以来，公开市场逆

回购利率和中期借贷便利（MLF）利率均保持不变，月内降息与否已有定论。政策利率“降息”尚待催化剂，但加强跨周期调节

已经定调，宏观政策开始更多关注稳增长是不争的事实。货币政策方面，更多前瞻性举措有望出台，继续降准可能性较大，流动

性将保持合理充裕。 

短期展望（周度周期）：7 月受到洪水和疫情反复等诸多扰动因素冲击，经济增速下行压力有所加大。预计后续货币财政
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政策将适度发力。经济恢复动能有所减弱，两项贷款市场报价利率均连续 17 个月保持不变。短期内资金面仍然相对平稳，利率

维持震荡局面的概率较大。国内疫情得到控制，美联储 taper 预期引爆，要重点关注下半月资金面趋紧预期。 

操作建议 

短期来看，国债期货谨慎追高，长期可逢调整买入。  
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