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一、基本面分析 

（一）宏观分 

1.进出口不及预期，衰退式顺差延 

9 月出口如期回落，进口不及预期出口回落基本符合预期。10 月 14 日，海关总署发布

数据显示，中国 9 月出口（以美元计）同比降 3.2%，预期降 3.3%，前值降 1%；进口降

8.5%，预期降 4.5%，前值降 5.6%；贸易顺差 396.5 亿美元，前值 348.4 亿美元。1-9 月出口

（以美元计）同比降 0.1%；进口降 5.0%；贸易顺差 2984.3 亿美元。虽然人民币贬值有利于

促进出口，但全球经济下行压力下，外需不振仍使得出口有所下滑，叠加贸易摩擦扰动，出

口表现偏弱，另外去年抢出口带来的高基数也有一定影响。人民币贬值抑制进口回升，铁矿

石等大宗商品价格走弱拖累进口增速下滑，使之低于预期。衰退式顺差支撑需求，逆周期调

节仍看消费刺激衰退式顺差进一步延续，对需求形成一定支撑。虽然中美经贸谈判取得实质

性进展，贸易摩擦有所缓和，但已经加征的关税仍会对进出口有所抑制，预计 10 月份进出

口继续小幅回落。 

2.公开市场操作针对性十足 

本周央行共开展 300 亿逆回购操作，当周净投放 300 亿。10 月 16 日，央行开展 2000 亿

一年期中期借贷便利（MLF）操作，利率持平于 3.3%，以对冲到期的 2650 亿 MLF。下周

（10 月 19 日至 25 日）央行公开市场只有 300 亿元逆回购到期，无正回购和央票等到期。目

前货币政策没有继续放宽意图， 9 月以来 DR007 利率维持 2.6%附近，资金面始终保持平

稳，在目前的利率水平下套息空间依旧存在，资金面方面，本周资金面呈现先紧后松格局，

货币市场利率有所上行，隔夜 Shibor 上行 40.3BP 至 2.618%，7 天 Shibor 上行 10BP 至 

2.691%，14 天 Shibor 上行 22.3p 至 2.709%。 
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图 1.SHIBOR 保持平稳 

 

 

资料来源：WIND 新纪元期货研究 

3. CPI 触及 3%，PPI 跌幅扩大 

本周二公布的 9 月通胀数据，市场聚焦 CPI 同比增速 6 年来首次触及 3%。本次 CPI 同比增速继续攀升主要受猪肉价格的影

响，9 月当月猪肉价格同比上涨 69.3%，影响 CPI 上涨约 1.65 个百分点。本轮猪肉价格大涨的主要原因是，近几年环保因素导致

大量中小养殖户退出，同时非洲猪瘟加速产能出清，生猪存栏和能繁母猪存栏量快速下降。进入 10 月消费旺季之后，猪肉价格

环比继续上涨，因此四季度 CPI 同比增速大概率继续保持高位。虽然 CPI 同比增速创 6 年新高，但是在剔除了食品因素之后，9

月 CPI 非食品同比增速仅为 1.0%，相较于 8 月下降了 0.1 个百分点。与此同时，PPI 同比跌 1.2%，跌幅较上月扩大 0.4 个百分

点，主要行业中煤炭、石油、黑色和化工等产成品价格低迷，考虑到去年 10 月同期的基数依旧较高，PPI 同比增速可能到 11 月

才会有所改善。 

4. 金融数据远超预期 

9 月金融数据充分表明中国金融形势总体向好，高于市场预期。10 月 15 日，央行发布的 9 月金融数据显示，9 月广义货币

(M2)余额 195.23 万亿元，同比增长 8.4%；9 月社会融资规模增量为 2.27 万亿元，分别比上月和上年同期多增 2550 亿元和 1383

亿元；9 月人民币贷款增加 1.69 万亿元，同比多增 3069 亿。8 月金融数据表现较好，9 月则进一步延续良好的势头。 

二、一周市场综述 

一、国债期货方面 

本周国债期货延续震荡格局。周一国债期货低开震荡午后反弹收红，10 年期主力合约涨 0.09%；周二国债期货收盘涨跌不

一，10 年期主力合约跌 0.02%，5 年期及 2 年期收涨：周三国债期货全线小幅收跌，10 年期债主力合约跌 0.06%；周四市国债期

货反弹走高， 10 年期主力合约涨 0.20%，阶段性利空基本释放，叠加货币市场资金面趋于宽松，在长期牛市行情并未破坏的情
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况下，下方支撑明显；周五国债期货全线收跌，10 年期主力合约跌 0.25%。本周经济数据密集公布，进出口数据不及预期，CPI

触及 3%，PPI 跌幅扩大，金融数据大超预期，最新公布的前三季度经济数据基本符合预期。近期国债期货市场在降息预期落空之

后出现了明显回调，目前十年期国债收益率反弹至 3.16%附近后则呈现出振荡格局。 

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 

截止周四，两年期国债期货合约总持仓较上周增加 130 手至 12161 手，成交量增加 5928 手至 24930 手；五年期国债期货合

约总持仓报 35846 手，较上周增加 3809 手，成交量增加 1611 手至 9774 手；十年期国债期货合约总持仓较上周增加 7708 手至

90729 手，成交量增加 8341 至 37593 手。 

三、现券方面 

一级市场方面，本周共发行 4 只国债，2 只地方债及 38 只金融债。本周仅青岛及内蒙古两地发行地方债。今年前 9 个月累

计发行地方债 41821.91 亿元，其中发行新增债券 30367.09 亿元，发行进度 99.43%，今年新增债券发行基本收官。 

二级市场方面，截止至本月 10 日，1 年期国债收益率为 2.5528%，较上周下行 0.18bp，10 年期国债收益率为 3.1569%，较

上周下行 1.47bp。1 年期国开债收益率为 2.7167%，较上周下行 1.75bp，10 年期国开债收益率为 3.5502%，较上周下行 2.99bp。 

图 4.跨期价差  图 5.跨品种价差 
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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 

 

四、价差及基差 

跨期价差 T1912-T2003 较上周上行 0.05,TF1912-TF2003 较上周上行 0.075。跨品种价差 TF-T 上行 0.02。 

2 年期活跃 CTD 券为 190009.IB，5 年期活跃 CTD 券为 190004.IB，10 年期活跃 CTD 券为 190006.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 

TS1909.CFE 190009 0.9959 0.2472 0.2019 1.2185 0.2252 

TF1912.CFE 190004 1.0075 0.4030 0.1199 0.7121 0.3142 

T1912.CFE 190006 1.0236 0.5273 0.0115 0.0694 0.4188 

 

 

三、观点与期货建议 

1. 趋势展望 

中期展望（月度周期）：总体上四季度经济下行压力依然较大，仍需稳健货币政策以及积极财政支撑，经济基本面何时真

正企稳仍有待验证。随着经济下行压力加大，地方财政将适当发力。外部摩擦风险加大，中美经贸合作仍存在长期性和不确定

性，全球经济增速放缓，全球央行货币政策转松，美联储有可能继续降息，将打开我国央行货币政策的空间，并有利于收益率水

平的走低。总体来看，国债期货牛市基础并未动摇。 

短期展望（周度周期）：全球两大风险因素中美经贸磋商及英国脱欧自 10 月以来出现局势扭转预期，市场避险情绪小幅降

温，国内经济数据出现好转迹象，由于猪肉价格高企使得通胀压力仍大，货币政策放松时点大概率延后。9 月资金面始终保持平

稳，后期央行大概率保持目前的宽松政策，继续大幅放宽货币政策的可能性不大。短期来看，国债期货本轮阶段性市场调整较为

充分，操作上继续建议逢低买入。中长期需要注意人民币持续升值对债市的支撑效应。同时密切关注中美贸易谈判、经济数据等

风险因素。 

2. 操作建议 

国债期货本轮阶段性市场调整较为充分，操作上继续建议逢低买入。 
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