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一、基本面分析 

（一）宏观分析 

1.经济数据继续回暖 

统计局公布的 5 月经济数据显示，中国 5 月规模以上工业增加值同比增 4.4%，预期增

4.9%，前值增 3.9%；1-5 月累计同比下降 2.8%，降幅较 1-4 月份收窄 2.1 个百分点。中国 1-

5 月固定资产投资（不含农户）同比下降 6.3%，预期降 6.3%，1-4 月降 10.3%。中国 1-5 月

房地产开发投资同比降 0.3%，1-4 月降 3.3%。中国 5 月社会消费品零售总额同比降 2.8%，

预期降 1.5%，前值降 7.5%。 

5 月宏观经济继续回暖，供给端来看，5 月工业生产恢复小幅不及预期，边际回升力度

有所减弱，主要受消费品以及出口订单走弱所致，但基建类产品需求明显提升。需求端来

看，5 月商品零售基本转正，可选消费景气度明显回升，餐饮和石油制品零售是拖累消费修

复偏弱的主因。5 月社会消费品零售总额同比降 2.8%，预期降 1.5%，降幅较 4 月收窄 4.7 个

百分点。5 月固定资产投资加快，基建和房地产投资当月约增 8%，制造业投资偏弱，仍不及

去年同期水平。5 月经济数据持续改善，生产稳步回升、投资持续向好、消费结构明显改

善。 

2.逆回购温和投放 

央行本周（2020 年 06 月 15 日至 2020 年 06 月 19 日）累计开展 3000 亿元逆回购和

2000 亿元中期借贷便利（MLF）操作，因本周有 4200 亿元逆回购和 2400 亿元中期借贷便利

（MLF）到期，从全口径看，央行本周实现净回笼 1600 亿元。15 日 MLF 缩量续作，利率维

持不变。央行开展 1 年期 MLF 操作，金额 2000 亿元，利率 2.95%与上次持平。19 日有

2400 亿元 MLF 到期，本月共有 7400 亿元 MLF 到期，此前央行曾公告将一次性续作 6 月的

到期 MLF。央行 6 月 18 日开展了 1200 亿元逆回购操作。其中 500 亿元逆回购为 7 天期限，

700 亿元逆回购为 14 天期限，14 天逆回购中标利率为 2.35%，较此前下降 20 个基点。这是

自 2 月份以来央行首次开展 14 天期逆回购。资金面方面，隔夜 Shibor 上行 60.20BP 至

2.131%，7 天 Shibor 上行 13.10BP 至 2.147%，14 天 Shibor 上行 29.70bp 至 2.156%。 
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图 1.SHIBOR 保持平稳 

 

 
资料来源：WIND 新纪元期货研究 

3. 抗疫特别国债发行 

财政部决定发行 2020 年抗疫特别国债一期、二期，每期规模 500 亿元，6 月 18 日招标，并于 6 月 23 日起上市交易。这意

味着特别国债市场化发行正式开启。从多方核实到，1 万亿特别国债将全部采取市场化发行的方式，并将于 7 月底前发行完毕。

根据《政府工作报告》，今年将有 1 万亿元抗疫特别国债发行。此次 1000 亿元的发行规模大有小试牛刀的意思。今年特别国债

发行时间将耗时 1 个半月，预计将会平滑发行，且与其他债券均衡配置。此外，抗疫特别国债还考虑了收益率曲线，以 10 年期

为主，辅以 5 年、7 年期。为维持资金面的稳定，预计央行会通过货币政策进行对冲。财政部消息，为保障抗疫特别国债平稳顺

利发行，将充分考虑现有市场承受能力，加强与一般政府债券发行的统筹，适当减少 6、7 月份一般国债、地方债发行量，为特

别国债发行腾出市场空间，按照大体均衡的原则，尽可能平滑各周发行量，稳定市场预期。同时，财政部还将加强与人民银行等

部门的协调配合，共同为特别国债发行创造良好市场环境。 

二、一周市场综述 

一、国债期货方面 

特别国债为债市带来供给压力，同时市场期待的 MLF 利率调降落空，10 年期国债期货本周累计跌 0.44%，近一个多月呈震

荡下跌态势。周一 MLF 缩量续作，利率维持不变，国债期货午后冲高回落涨幅收窄，10 年期主力合约涨 0.12%，盘中一度涨

0.37%，5 年期主力合约涨 0.10%，盘中一度涨 0.23%，2 年期主力合约接近收平；周二国债期货全线下跌，特别国债市场化发行

扰动债市。10 年期主力合约跌 0.74%，创逾三个月最大跌幅；5 年期主力合约跌 0.56%，2 年期主力合约跌 0.17%；周三国债期货

全线收跌，10 年期主力合约跌 0.12%，5 年期主力合约跌 0.21%，2 年期主力合约跌 0.14%；周四受昨晚国常会影响，国债期货明

显高开，随后央行重启逆回购操作并调降 14 天逆回购中标利率，国债期货涨幅扩大；第十二届陆家嘴论坛易纲和郭树清讲话

后，国债期货高位回落午盘小幅下跌；午后由于首批抗疫特别国债招标结果向好，国债期货窄幅震荡主力合约全线小幅收涨，10

年期主力合约涨 0.07%，5 年期主力合约涨 0.03%，2 年期主力合约涨 0.04%；周五国债期货尾盘小幅拉升，10 年期主力合约涨
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0.08%，5 年期主力合约涨 0.03%，2 年期主力合约跌 0.01%。。 

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增加 1824 手至 19422 手，成交量下行 4523 手至 6055 手；五年期国债期货合

约总持仓报 50000 手，较上周增加 4396 手，成交量减少 7474 手至 24421 手；十年期国债期货合约总持仓较上周增加 9307 手至

85565 手，成交量减少 1030 手至 67592 手。 

三、现券方面 

一级市场方面，本周共发行 6 只国债，10 只地方债及 41 只金融债。财政部为保障抗疫特别国债平稳顺利发行，将充分考

虑现有市场承受能力，加强与一般政府债券发行的统筹，适当减少 6、7 月份一般国债、地方债发行量，为特别国债发行腾出市

场空间。 

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 T2006-T2009 较上周下行 0.105,TF2006-TF2009 较上周下行 1.0058。跨品种价差 TF-T 下行 0.08。 

2 年期活跃 CTD 券为 190011.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。 
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合约 现券代码 转换因子 基差 期现价差 IRR 净基差 

TS2009.CFE 190011 0.9954 0.3490 0.3130 1.2912 0.3221 

TF2009.CFE 200005 0.9573 0.2320 0.2478 1.0524 0.3597 

T2009.CFE 200008 0.9909 0.5037 0.1835 0.7615 0.4381 

 

 

三、观点与期货建议 

1. 趋势展望 

中期展望（月度周期）：疫情的影响逐渐散去，各项经济数据继续修复，今年政府工作报告中没有提出全年经济增速具体

目标，是 1994 年以来首次。随着复工复产工作顺利开展，逆周期调节政策加大，二季度数据有所恢复。但外需会对国内经济的

恢复产生抑制。在全球疫情爆发以及经济和金融动荡，中国央行通过维持谨慎的货币政策来为未来腾出空间，因此货币宽松并未

结束，国债期货牛市趋势未变。 

短期展望（周度周期）： 5 月宏观经济数据向好，宏观数据虽持续好转，但边际减慢，预计后期会有下行风险。特别国债

的发行给市场带来供给压力，致使近来债市的情绪较弱，10Y 国债收益率已经累计上行约 10bp。但考虑到各种债券将均衡发行，

预计 6 月供给压力不会超过 5 月，不必过于悲观，阶段资金利率运行平稳，没有因特别国债发行而大幅波动。国务院常务会议召

开，部署引导金融机构进一步向企业合理让利，进一步通过引导贷款利率和债券利率下行。公开市场操作方面，重启 14 天期限

逆回购，主要为缓解半年末流动性趋紧的现象，也有对冲近日特别国债招标发行的意图。而进行 14 天期限逆回购“降息”，实

际上是对该期限政策利率的补降。短期来看，国内外疫情出现反复，预计风险偏好将随之下降。短期来看，疫情二次爆发风险的

不确定性对期债影响更大，操作上建议暂时观望。 

操作建议 

短期来看，疫情二次爆发风险的不确定性对期债影响，操作上建议暂时观望。 
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