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一、基本面分析 

（一）宏观分析 

1.公开市场操作平稳 

本周央行公开市场共有 790 亿元逆回购到期，本周央行公开市场累计进行了 100 亿元逆

回购操作，因此本周央行公开市场净回笼 690 亿元。资金面方面，银行间市场资金面继续维持

宽松格局，各期限供给充裕，主要回购利率均下行。国有大行开启新一轮存款利率下调行动，

市场流动性乐观预期不减。资金面方面，截至 6 月 09 日，隔夜 Shibor 较上周下行 6BP 至 

1.25%，7 天 Shibor 较上周上行 2BP 至 1.83%，14 天 Shibor 较上周下行 13bp 至 1.74%。 

2.出口同比超预期转负 

5 月出口大幅回落转负，进口有所好转，由于进出口表现的差异，本月贸易顺差有所回落。

按美元计价，进出口总金额 5,011.9 亿美元，同比下降 6.2%。其中，出口 2,835 亿美元，同比

-7.5%（市场预期 0.1%），环比-4%；进口 2,176.9 亿美元，同比-4.5%（市场预期-7.5%），环

比 6.1%；贸易顺差 658.1 亿美元，同比收敛 126.1 亿美元（-16.1%）。出口同比超预期转负，

大部分重点商品出口同比录得不同程度下跌。进口在大宗商品价格下行的压力与集成电路进

口的限制下持续疲弱。往后看，海外衰退大逻辑不变的情况下，尽管结构性亮点尚存，但短期

内我国整体出口所面临的外需逐步走弱的压力不容忽视。 

3. CPI 延续低通胀状态，PPI 通缩加剧 

5 月 CPI 同比上涨 0.2%，涨幅较上月回升 0.1 个百分点；PPI 同比下降 4.6%，降幅较上

月扩大 1.0 个百分点。5 月 CPI 同比小幅回升，主要原因是受上年同期低基数影响，蔬菜价

格降幅显著收窄，带动食品 CPI 涨幅扩大，而其他商品和服务价格整体走势平稳。5 月 PPI

通缩加剧，一方面源于海外经济下行压力加大前景下，原油等国际定价大宗商品价格难以扭

转承压运行的局面，另一方面，国内终端消费修复偏弱，地产投资持续低迷，而钢铁、煤炭

等产能持续释放，供给宽松格局下，5 月大宗商品价格加速下行。 
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图 1.SHIBOR 保持平稳 

 

 
资料来源：同花顺 新纪元期货研究 

 
二、一周市场综述 

1.国债期货方面 

金融市场风险偏好下降，股债跷跷板效应显现，国债期货高位偏强运行，全周来看，30 年期主力合约本周涨 0.81%，10 年

期主力合约周涨 0.56%，5 年期主力合约周涨 0.29%，2 年期主力合约周涨 0.10%。周一国债期货全线收涨，30 年期主力合约涨

0.19%，10 年期主力合约涨 0.14%，5 年期主力合约涨 0.07%，2 年期主力合约涨 0.02%；周二国债期货全线收涨，30 年期主力合

约涨 0.15%，10 年期主力合约涨 0.19%，5 年期主力合约涨 0.12%，2 年期主力合约涨 0.07%；周三国债期货多数收涨，30年期主

力合约涨 0.22%，10 年期主力合约涨 0.09%，5 年期主力合约涨 0.04%，2 年期主力合约跌 0.01%；周四国债期货收盘小幅下跌，

30 年期主力合约跌 0.04%，10 年期主力合约跌 0.04%，5 年期主力合约跌 0.06%，2 年期主力合约跌 0.01%；周五国债期货全线收

涨，30 年期主力合约涨 0.38%，10 年期主力合约涨 0.26%，5 年期主力合约涨 0.18%，2 年期主力合约涨 0.06%。 

图 2.国债期货 10 年期日 K 线图  图 3 两大期债持仓量变化 

 

 

 

资料来源：文华 新纪元期货研究  资料来源：同花顺 新纪元期货研究 

2.现券方面 
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一级市场方面，本周共发行 6 只国债，27 只地方债及 44 只金融债。5 月，新增专项债发行规模仍不高。稳增长诉求和政策

指引下，2023 年 1-3 月新增专项债发行持续放量，但 4 月以来发行有所放缓，5 月发行规模仍然不高，单月合计发行 2754.57 亿

元。2023 年 5 月合计来看，地方债发行 7553.54 亿元，明显低于 2022 年同期的 12076.71 亿元。 

3.价差与基差 

截至 5.26 日，跨期价差 T00-T01 报 0.170,TF00-TF01 报 0.200。跨品种价差 TF-T 报 0.140。2 年期活跃 CTD 券为

230005.IB，5 年期活跃 CTD 券为 230008.IB，10 年期活跃 CTD 券为 230006.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 

TS2306.CFE 230005 0.9890 0.2313 -0.2071 -14.9718 0.2333 

TF2306.CFE 230008 0.9834 0.3710 -0.3434 -24.7681 0.3697 

T2306.CFE 230006 0.9879 0.1078 -0.0787 -5.6567 0.1051 

数据来源：同花顺  新纪元期货研究 

 

三、观点与期货建议 

1.趋势展望 

中期展望（月度周期）：目前已公布的经济数据均显示经济复苏动能减弱，我国制造业 PMI 连续第三个月回落，再度低于

市场普遍预期。结构上，产需两侧均有明显回落：非制造业与制造业景气变动方向一致。5 月出口大幅回落转负，进口有所好

转。5 月 CPI 同比小幅回升，PPI 通缩加剧。进入 6 月，高频数据来看，工业生产去库压力较大，地产销售景气度依然较低，经

济核心堵点仍待改善，消费则仍然保持了一定韧性。当前货币政策维持稳健中性基调，短期降息的可能性不大，6 月资金面将维

持平稳均衡，但仍需关注央行公开市场操作情况，警惕季末流动性对债市的影响。 

短期展望（周度周期）：公开市场方面，月底过后，央行公开市场重回 20 亿元地量操作，资金面整体较为宽松。多家国有

大行近日将下调部分存款利率，涉及人民币、美元币种，使债券市场相对于存款类投资吸引力有所上升，投资者更倾向于投资债

市，使得债券市场价格上升。外围金融体系风险犹存，海外的通胀风险、经济衰退风险、全球地缘局势风险也并未结束，还需保

持密切关注。本周国债期货延续大幅上行，长端特别是 30 年期上行幅度更大，国内金融市场风险偏好下降，股债跷跷板效应显

现，国债期货高位偏强运行。基本面偏弱对国债市场形成利多，市场对于政策宽松预期较强。后期政策面将成为主要交易逻辑。

短期来看，经济结构性复苏和低通胀环境对债市基本面具有支撑，期债仍有小幅上行空间，但需注重短期调整压力。 

2.操作建议 

期债需注重短期调整压力。  
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