
 

投资有风险理财请匹配 1 

 

     

 
 
【新纪元期货·策略周报】   

【2023 年 7 月 14 日】 

     

品种研究 
 
国债期货：债市延续震荡 操作需谨慎 

 

 

葛妍 

国债期货分析师 

从业资格证：F3052060 

投资咨询证：Z0017892 

TEL：0516-83831165 

E-MAIL：geyan@neweraqh.com.cn 

英国萨塞克斯大学管理与金融专业

理学硕士，FRM 持证人，中级经济

师。 

新纪元期货投资咨询部分析师 

 

 

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 130 亿元逆回购到期，本周央行公开市场累计进行了 310 亿元逆

回购操作，因此本周央行公开市场净投放 180 亿元。资金面方面，银行间市场资金稍收敛， 7

月税期未至但资金面已然波动加大，宽松局面显收敛，而央行未雨绸缪稍加码逆回购稳预期

暂助益不大。资金面方面，截至 7 月 14 日，隔夜 Shibor 较上周上行 23BP 至 1.33%，7 天 Shibor

较上周上行 3BP 至 1.81%，14 天 Shibor 较上周上行 14bp 至 1.89%。 

2.社融信贷超预期 

央行公布的上半年金融统计数据全面超预期。中国 6 月社会融资规模增量为 4.22 万亿元，

预期 32179 亿元，前值 15556 亿元。中国 6 月 M2 同比增长 11.3%，预期增 11.2%，前值增 11.6%；

中国 6 月新增人民币贷款 3.05 万亿元，预期 2.38 万亿元，前值 1.36 万亿元。社融增量主要受

政府债券净融资影响同比走弱，信贷增量显著回升，M2 增速延续高位，整体看，实体经济金

融需求整体出现向好迹象， 

3.物价数据仍偏弱 

中国 6 月 CPI 同比持平，预期涨 0.1%，前值涨 0.2%；中国 6 月 PPI 同比降 5.4%，预期

降 5%，前值降 4.6%；环比下降 0.8%。6 月 CPI 主要受当月猪肉和成品油价格下跌的影响，

与菜价上涨的影响相互抵消，带动整体 CPI 涨幅回落，其他商品和服务价格整体上维持稳中

偏弱的走势。6 月 PPI 同比跌幅进一步走扩。主要受海外经济下行压力加大，原油等国际定价

大宗商品价格承压的影响，另外基数走高，同比跌幅明显扩大；另外，在我国工业品消费需

求疲弱、房地产投资下滑的背景下，国内煤炭价格持续下行，钢材价格反弹幅度有限，同比

仍下跌。 
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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 

4.进出口继续承压 

中国 2023 年 6 月进出口总额（以美元计）5000.24 亿美元，同比下降 10.1%，前值为-6.2%，降幅扩大 3.9%。其中，出口 2853.2

亿美元，同比下降 12.4%，预期下降 10%，前值下降 7.5%，降幅扩大 4.9%，降幅超出市场预期；进口 2147 亿美元，同比下降 6.8%，

预期下降 4.1%，前值下降 4.5%，降幅扩大 2.3%；贸易顺差 706.2 亿美元，同比下降 27.5%，预期 749 亿美元，前值 658.1 亿美元。

在去年同期高基数效应的拖累下，6 月出口数据延续回落。 

二、一周市场综述 

1.国债期货方面 

进入 7 月，三大国债期货窄幅波动，市场情绪较为谨慎。周一国债期货收盘涨跌不一，30年期主力合约涨 0.16%，10 年期

主力合约涨 0.02%，5 年期主力合约收平，2 年期主力合约跌 0.01%；周二国债期货多数收涨，30 年期主力合约涨 0.13%，10 年期

主力合约涨 0.08%，5 年期主力合约涨 0.03%，2 年期主力合约接近收平；周三国债期货多数小幅收跌，30 年期主力合约涨 0.07%，

10 年期主力合约跌 0.01%，5 年期主力合约跌 0.04%，2 年期主力合约跌 0.03%；周四国债期货小幅收跌，30 年期主力合约跌 0.01%，

10 年期主力合约跌 0.04%，5 年期主力合约跌 0.04%，2 年期主力合约跌 0.02%；周五国债期货多数收跌，30 年期主力合约跌 0.11%，

10 年期主力合约跌 0.08%，5 年期主力合约跌 0.04%，2 年期主力合约涨 0.02%。 

图 2.国债期货 10 年期日 K 线图  图 3 两大期债持仓量变化 
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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 

一级市场方面，本周共发行 7 只国债，13 只地方债及 51 只金融债。地方债发行将在三季度迎来高峰。随着新增地方债加快

发行使用，稳经济效能将持续释放。结合当前经济形势看，下阶段财政支持力度将进一步加大，增量政策工具有望出台。 

3.价差与基差 

截至 7 月 14 日，跨期价差 T00-T01 报 0.425，TF00-TF01 报 0.240，跨品种价差 TF-T 报 0.130。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 0.0512 0.3340 2.0080 0.0947 

TF2306.CFE 230008 0.9834 0.4087 0.0208 0.1249 0.4092 

T2306.CFE 230006 0.9879 0.3231 0.1259 0.8112 0.2959 

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）：经济基本面来看，近期国内公布的宏观数据多空交织，相较于二季度整体情况有所改善。首 6 月

PMI 数据显示经济下行速度放缓，生产指数回暖、产成品库存指数继续下行，经济逐渐转向被动去库阶段的复苏阶段。其次，通

胀数据依旧偏弱，信贷社融增量数据全面超市场预期。6 月 13 日央行 7 天期逆回购利率下调 0.1 个百分点，同日各期限 SLF 利率

有相同幅度下调， MLF 延续加量续作，加量幅度有所扩大，随后 20 日 LPR 报价跟进调整。随着利率市场化改革的推进，利率传

导逐渐形成了“市场利率+央行引导→LPR→贷款利率”的机制，在央行政策利率的下调下，市场利率整体下行，并带动了贷款利

率的明显降低。 

短期展望（周度周期）：资金面整体有所收紧，央行公开市场操作较此前的地量略有增加。进出口数据尚可，金融数据超预

期，与 PMI、物价指数等先行数据有所分歧。市场还在继续等待稳增长政策的出台，以及将要召开的政治局会议。债市走势仍需

更多方向指引，短期将维持震荡态势，政策面为主要交易逻辑，需关注国内稳增长政策的落地及即将公布的经济数据情况。 
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2.操作建议 

期债短期建议维持观望。 
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