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一、基本面分析 

（一）宏观分析 

1.公开市场操作有所缩减 

本周（04 月 12 日至 16 日）央行公开市场累计有 400 亿元逆回购和 1000 亿元 MLF 到

期，本周央行公开市场共进行了 500 亿元逆回购操作、1500 亿元 MLF 和 700 亿元国库现金

定存操作，因此本周全口径央行公开市场净投放 1300 亿元。从规模上看，MLF 本次续做可

以说是“小幅缩量”，这体现了货币政策的“稳字当头”。本周因到期量大于发行量，政府

债缴款对资金面的影响有限。但临近 20 日的缴税截止日，对流动性有一定的扰动。资金面

方面，隔夜 Shibor 上行 16.20BP 至 1.946%，7 天 Shibor 上行 14.50BP 至 2.199%，14 天

Shibor 上行 3.90bp 至 2.119%。 

2.经济修复正在接近正常水平。 

一季度国内生产总值 249310 亿元，按可比价格计算，同比增长 18.3%，比 2020 年四季

度环比增长 0.6%；比 2019 年一季度增长 10.3%，两年平均增长 5.0%。 

工业生产延续回升，制造业维持较高增速。在去年同期低基数的影响下，3 月国内规模

以上工业增加值同比增长 14.1%，在需求的带动下，国内工业生产积极修复。从环比数据

看，3 月全国规模以上工业增加值环比增速为 0.60%，与上月基本持平，工业生产持续修

复，且强于季节性。 

3 月份固定资产投资（不含农户）比上月环比增长 1.51%。分领域看，一季度基础设施

投资同比增长 29.7%，两年平均增长 2.3%；制造业投资同比增长 29.8%，两年平均下降

2.0%；房地产开发投资同比增长 25.6%，两年平均增长 7.6%。 

一季度社会消费品零售总额 105,221 亿元，同比增长 33.9%，环比增长 1.86%；两年平

均增长 4.2%。3 月份社会消费品零售总额同比增长 34.2%，比 1-2 月份加快 0.4 个百分点，

两年平均增长 6.3%，环比增长 1.75%。一季度消费对经济增长的贡献显着增强。显着高于去

年四季度 3.2%的增长水平，增速加快 30.7 个百分点，而今年一季度 GDP 增速与去年四季度

相比仅加快 11.8 个百分点。 
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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 

自春节之后国债期货 T2106 上行已超 1 元，10 年期国债现券收益率下行约 9BP。全周来看，10 年期主力合约涨 0.60%，5

年期主力合约涨 0.39%，2 年期主力合约涨 0.15%，均创去年 12 月 25 日以来最大周涨幅。本周 10 年期主力合约跌 0.23%，5 年

期主力合约跌 0.17%，2 年期主力合约跌 0.06%。周一国债期货全线收涨，10 年期主力合约涨 0.26%，5 年期主力合约涨 0.16%，

2 年期主力合约涨 0.06%；周二国债期货全线明显收涨，10 年期主力合约涨 0.35%报 97.805 元，创 2 月 2 日以来新高；5 年期主

力合约涨 0.28%报 99.825 元；周三国债期货窄幅震荡收盘涨跌不一，10 年期主力合约涨 0.04%，5 年期主力合约涨 0.04%，2 年

期主力合约跌 0.01%；周四国债期货震荡走弱小幅收跌，10 年期主力合约跌 0.09%，5 年期主力合约跌 0.05%，2 年期主力合约跌

0.02%；周五国债期货小幅收涨，10 年期主力合约张 0.09%，5 年期主力合约涨 0.02%，2 年期主力合约涨 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 
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截止周五，两年期国债期货合约总持仓较上周增加 1860 手至 28418 手，成交量上行 16 手至 7781 手；五年期国债期货合约

总持仓报 68893 手，较上周增加 7533 手，成交量增加 1378 手至 18582 手；十年期国债期货合约总持仓较上周增加 8439 手至

137541 手，成交量增加 186 手至 51644 手。 

三、现券方面 

一级市场方面，本周共发行 3 国债，15 只地方债及 41 只金融债。2 季度地方债发行规模最大的时点可能在 5 月。 

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 较上周上行 0.04,TF2103-TF2106 较上周上行 0.03。跨品种价差 TF-T 下行 0.19。 

2 年期活跃 CTD 券为 200018.IB，5 年期活跃 CTD 券为 200013.IB，10 年期活跃 CTD 券为 200017.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 

TS2106.CFE 200018 0.9989 0.1802 0.3094 1.8266 0.1272 

TF2106.CFE 200013 1.0007 0.3271 0.1776 0.0454 0.2602 

T2106.CFE 200017 1.0162 1.5646 -1.0165 -5.9548 1.4564 

 

 

 

三、观点与期货建议 

1. 趋势展望 

中期展望（月度周期）：一季度 GDP 实际增速录得 18.3%略低于预期，与 2019 年一季度相比的两年复合增速为 5%。

18.3%的增速受到上年较低基数、员工就地过年工作日有所增加等不可比因素影响，体现出我国经济总体运行平稳。一季度供需

两端均有较好表现。今年年初以来，央行投放量偏少。面临缴税大月和地方债供给，央行可能增加投放，但可能也是部分对冲税

期、地方债缴款带来的资金缺口，资金面继续收敛的概率较高。预计短期流动性将继续保持合理充裕，对债市形成支撑。  

短期展望（周度周期）：整体上社融低于预期，但由于去年的高基数效应市场对于社融增放缓已有预期，后续社融或仍延

续下行节奏；而信贷数据超预期，从结构上企业中长期贷款和居民信贷需求依然比较旺盛，非标融资受政策影响比较弱，显示实
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体经济的内生性融资需求依然强劲，经济的短期下行压力有限。MLF 方面，从规模上看 MLF 本次续做可以说是“小幅缩量”，

在业内人士看来，这体现了货币政策的“稳字当头”。因到期量大于发行量，政府债缴款对资金面的影响有限。但临近 20 日的

缴税截止日，对流动性有一定的扰动，短端利率面临小幅上升压力，谨慎追高。 

操作建议 

需重点关注国际政局、资金面的边际变化以及风险资产的表现，但整体上债市震荡局面将会延续。  
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