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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（9 月 06 日至 10 日）央行公开市场累计进行了 500 亿元逆回购操作，本周共有

1300 亿元逆回购到期，因此本周净回笼 800 亿元。资金供给有所增多，不过鉴于央行官员此

前表态认可当前流动性状况，且逆回购亦保持百亿水平，表明维稳姿态不改，整体资金面料

继续稳中有松。本月流动性面临的扰动稍多，除了地方债缴款增多，还面临假期及跨季因

素，不过预计央行仍会借助公开市场操作予以平滑，首先需观察下周 MLF 操作情况。资金

面方面，隔夜 Shibor 上行 16.60BP 至 2.109%，7 天 Shibor 上行 14.00BP 至 2.199%，14 天

Shibor 上行 17.50bp 至 2.227%。 

2.进出口超预期回升 

我国 8 月进出口数据按人民币计价，8 月我国货物贸易进出口总值 3.43 万亿元人民币，

比去年同期（下同）增长 18.9%。其中，出口 1.90 万亿元，同比增长 15.7%；进口 1.53 万

亿元，同比增长 23.1%；贸易顺差 3763.1 亿元，去年同期为顺差 4165.9 亿元。按美元计

价，今年 8 月，我国进出口总值 5303 亿美元，同比增长 28.8%。其中，出口 2943.2 亿美

元，同比增长 25.6%；进口 2359.8 亿美元，同比增长 33.1%；贸易顺差 583.3 亿美元，去年

同期为顺差 589.3 亿美元。截止今年 8 月，我国外贸进出口总值累计 24.78 万亿元，1 至 8

月累计同比增长 23.7%。其中，出口累计 13.57 万亿元，累计同比增长 23.2%；进口累计

11.22 万亿元，累计同比增长 24.4%；贸易顺差 23470.1 亿元，去年同期为顺差 20477.4 亿

元。按美元计价，前 8 月我国外贸进出口累计 38277.9 亿美元，1 至 8 月累计同比增长

34.2%。其中，出口累计 20951.4 亿美元，累计同比增长 33.7%；进口累计 17326.5 亿美元，

累计同比增长 34.8%；贸易顺差 3624.9 亿美元，去年同期为顺差 2890.6 亿美元。 
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图 1.SHIBOR 保持平稳 

 

 
资料来源：WIND 新纪元期货研究 

3. PPI 高位徘徊，CPI 持续温和 

8 月 CPI 环比增长 0.1%（前值 0.3%），弱于季节性水平。食品端，猪肉供给持续增加，价格环比继续下降 1.4%。非食品

端，工业消费品价格由上月环比上涨 0.4%转为下降 0.2%，主要是受国际原油价格下降影响，汽油和柴油价格由涨转降带动；服

务价格由上月环比上涨 0.6%转为持平，主要是受疫情影响，飞机票和宾馆住宿等出行类服务消费受到抑制，价格由涨转降。CPI

环比偏低带动下，CPI 同比仅增长 0.8%，低于市场一致预期的 1.0%。 

PPI 环比上涨 0.7%（前值 0.5%）。生产资料价格上涨 0.9%（前值 0.6%），涨幅扩大。8 月煤炭开采和洗选业价格上涨

6.5%，涨幅最为明显，主要是由于安全和环保督察等因素影响，国内生产增速偏弱，海外疫情反弹使得进口量不及预期，供应整

体偏紧。受限产预期影响，黑色金属冶炼和压延加工业、有色金属冶炼和压延加工业价格均由降转涨，分别上涨 2.2%和 1.4%。

生活资料价格持平（前值 0.1%），弱于季节性平均水平，主要是疫情影响消费。 

二、一周市场综述 

一、国债期货方面 

本周国债期货连续收跌，全周来看，10 年期主力合约跌 0.31%，5 年期主力合约跌 0.19%，2 年期主力合约跌 0.07%。周一

国债期货小幅收跌，10 年期主力合约跌 0.10%，5 年期主力合约跌 0.05%，2 年期主力合约跌 0.03%；周二国债期货全线收跌，10

年期主力合约跌 0.25%，5 年期主力合约跌 0.13%，2 年期主力合约跌 0.04%；周三周三国债期货小幅收跌，10 年期主力合约跌

0.07%，5 年期主力合约跌 0.06%，2 年期主力合约跌 0.02%；周四国债期货多数小幅收跌，10 年期主力合约跌 0.04%，5 年期主

力合约跌 0.03%，2 年期主力合约接近持平；周五国债期货小幅收涨，10 年期主力合约涨 0.10%，5 年期主力合约涨 0.01%，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 
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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 

 

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 98 手至 25957 手，成交量上行 1310 手至 7664 手；五年期国债期货合约

总持仓报 63040 手，较上周增加 1370 手，成交量增加 13412 手至 30776 手；十年期国债期货合约总持仓较上周减少 1984 手至

152542 手，成交量增加 19024 手至 67443 手。 

三、现券方面 

一级市场方面，本周共发行 6 只国债，41 只地方债及 38 只金融债。8 月中旬以来，地方政府专项债发行明显加快。 

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 T2109-T2112 较上周下行 0.11,TF2109-TF2112 较上周下行 1.52。跨品种价差 TF-T 上行 0.15。 

2 年期活跃 CTD 券为 210008.IB，5 年期活跃 CTD 券为 210002.IB，10 年期活跃 CTD 券为 200009.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 

TS2112.CFE 210008 0.9930 0.0271 0.0011 0.0997 0.0273 

TF2112.CFE 210011 0.9560 0.0898 -0.0603 -5.4946 0.0866 

T2112.CFE 210009 1.0016 0.9934 -0.9606 -85.7743 0.9834 
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三、观点与期货建议 

1. 趋势展望 

中期展望（月度周期）： 7 月消费、投资、出口、生产、信用扩张全面不及预期，数据显示我国经济动能进一步趋缓，其

中既反映了经济复苏动能的内生性减弱，也存在暴雨灾害、疫情反弹等阶段性因素的冲击，同时疫情因素的影响至少还将持续到

8 月，对三季度整体的经济表现形成拖累。下半年房地产和出口两个前期复苏的主要支撑力量均面临回落压力，叠加疫情反复的

风险，经济增速持续回落的压力较大，三季度 GDP 增速就存在跌破 6%的风险。央行连续 3 个月的月底，都增加了每日逆回购数

量，特别是 8 月底，数量从 300 亿元提高至 500 亿元。结合央行 8 月中旬续做 6000 亿元 MLF、7 月份降准，都是超市场预期的

动作。这从一定程度上反映出下半年开始以来，在经济增速下行压力加大的背景下，央行多次强调跨周期调节、保持市场流动性

合理充裕等措辞，基本在逐步兑现，货币政策趋于边际宽松。在未来宽信用的大背景下，仍需要货币上的支持，不排除下一步会

有降准及结构性降息的可能性出现，利率在年内易下难上。 

短期展望（周度周期）： 8 月份，各地区各部门持续做好保供稳价工作，消费市场供应总体充足，CPI 平稳运行；受煤

炭、化工和钢材等产品价格上涨影响，PPI 环比和同比涨幅均有所扩大。在出口数据超预期叠加宽信用政策预期加强，市场对经

济基本面悲观预期做出修正，美联储货币政策退出方式仍为市场关注热点。 

操作建议 

短期来看，国债期货逢调整买入。  
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