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周度要点总结

政策及监管：1、2月24日，中共中央、国务院宣布加大中央预算内投资、超长期特别国债和地方政府专项债券对农业农村领域重大项

目建设的支持力度。2、2月25日，央行开展3000亿元中期借贷便利（MLF）操作，期限1年，最高投标利率 2.20%，最低投标利率1.80%，

中标利率2.00%。

基本面：1、国内:1）1月金融数据稍好于预期，新增贷款同比多增，社融保持一定增长；分项来看，居民端信贷修复偏弱，社融方面

除信贷增加以外来自政府债券融资贡献。春节效应拖累M1同比从去年12月的1.2%降至0.4%；非银存款明显减少，拖累M2同比从去年12

月的7.3%降至7.0%；2） 受春节因素影响，全国CPI涨幅扩大，环比由上月持平转为上涨0.7%，服务和食品价格上涨是影响CPI环比由

平转涨的主要因素；同比涨幅由上月的0.1%扩大至0.5%；工业生产处于淡季，全国PPI环比下降0.2%，同比下降2.3%。 

2、海外：1） 美国1月CPI、PPI数据全线超预期，美国1月CPI同比增速升至3%（市场预期为2.9%），核心CPI加速至0.4%；美国1月PPI

同比增速录得3.5%（市场预期为3.2%），为2023年2月以来最大增幅。2）美联储公布1月货币政策会议纪要。会议纪要显示，美联储同

意将联邦基金利率维持在4.25%至4.5%之间。 3）美国至2月22日当周初请失业金人数 24.2万人，预期22.1万人，前值由21.9万人修正

为22万人。

3、汇率：人民币对美元中间价7.1738，本周累计调降42个基点。

资金面：本周央行公开市场逆回购15261亿元，逆回购到期10443亿元，MLF到期5000亿，累计实现净回笼182亿元。本周央行持续净回

笼，资金面收紧，隔夜、7天期、2周、1月期限Shibor利率均上行，DR007加权利率上行至2.33%附近。

总结：本周国债现券收益率集体走强，到期收益率1Y-7Y收益率下行0.5-5bp，10Y、30Y收益率下行3bp左右至1.72%、1.91%。

本周国债期货先跌后涨，周线收长下影线， TS、TF 、T、TL主力合约分别上涨0.01%、0.09%、0.02%、0.04%。



2020.06.30    厦门

一、行情回顾



1.1 周度数据

合约名称 周涨跌幅（%） 周涨跌 结算价 周成交量

30年期 TL2506 0.00% 0.00 117.99 74.7万

10年期 T2506 0.09% 0.09 108.21 54.9万

5年期 TF2506 0.02% 0.02 105.81 35.2万

2年期 TS2506 0.04% 0.04 102.59 22.8万

前二CTD 现券代码 最新价 周涨跌

30年期 200012.IB（Tl） 135.4556 -0.26

210005.IB（Tl） 134.2476 -0.38

10年期 220003.IB（T) 106.7036 -0.31

240025.IB（T) 98.7197 -0.03

5年期 240014.IB（TF） 101.3599 -0.07

220021.IB（TF） 104.3682 -0.24

2年期 240024.IB（TS） 99.3478 -0.01

240003.IB（TS） 100.9831 -0.16
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本周国债期货主力合约集体收长下影线

本周30年期主力合约收于平盘，10年期主力合约上涨0.09%。

图1 TL主力合约收盘价

来源：wind，瑞达期货研究院

图2 T主力合约收盘价

来源：wind，瑞达期货研究院

1.2 国债期货行情回顾

90.0000

95.0000

100.0000

105.0000

110.0000

115.0000

120.0000

125.0000

2
0

2
3

-0
6

-1
2

2
0

2
3

-0
7

-1
2

2
0

2
3

-0
8

-1
2

2
0

2
3

-0
9

-1
2

2
0

2
3

-1
0

-1
2

2
0

2
3

-1
1

-1
2

2
0

2
3

-1
2

-1
2

2
0

2
4

-0
1

-1
2

2
0

2
4

-0
2

-1
2

2
0

2
4

-0
3

-1
2

2
0

2
4

-0
4

-1
2

2
0

2
4

-0
5

-1
2

2
0

2
4

-0
6

-1
2

2
0

2
4

-0
7

-1
2

2
0

2
4

-0
8

-1
2

2
0

2
4

-0
9

-1
2

2
0

2
4

-1
0

-1
2

2
0

2
4

-1
1

-1
2

2
0

2
4

-1
2

-1
2

2
0

2
5

-0
1

-1
2

2
0

2
5

-0
2

-1
2

TL

96.0000

98.0000

100.0000

102.0000

104.0000

106.0000

108.0000

110.0000

112.0000

20
23

-0
6-

12

20
23

-0
7-

12

20
23

-0
8-

12

20
23

-0
9-

12

20
23

-1
0-

12

20
23

-1
1-

12

20
23

-1
2-

12

20
24

-0
1-

12

20
24

-0
2-

12

20
24

-0
3-

12

20
24

-0
4-

12

20
24

-0
5-

12

20
24

-0
6-

12

20
24

-0
7-

12

20
24

-0
8-

12

20
24

-0
9-

12

20
24

-1
0-

12

20
24

-1
1-

12

20
24

-1
2-

12

20
25

-0
1-

12

20
25

-0
2-

12

T



7

本周国债期货主力合约集体收长下影线

本周5年期主力合约上涨0.02%，2年期主力合约上涨0.04%。

图3 TF主力合约收盘价

来源：wind，瑞达期货研究院

图4 TS主力合约收盘价

来源：wind，瑞达期货研究院

1.2 国债期货行情回顾

98.0000

99.0000

100.0000

101.0000

102.0000

103.0000

104.0000

105.0000

106.0000

107.0000

108.0000

20
23

-0
6-

12

20
23

-0
7-

12

20
23

-0
8-

12

20
23

-0
9-

12

20
23

-1
0-

12

20
23

-1
1-

12

20
23

-1
2-

12

20
24

-0
1-

12

20
24

-0
2-

12

20
24

-0
3-

12

20
24

-0
4-

12

20
24

-0
5-

12

20
24

-0
6-

12

20
24

-0
7-

12

20
24

-0
8-

12

20
24

-0
9-

12

20
24

-1
0-

12

20
24

-1
1-

12

20
24

-1
2-

12

20
25

-0
1-

12

20
25

-0
2-

12

TF

99.5000

100.0000

100.5000

101.0000

101.5000

102.0000

102.5000

103.0000

103.5000

20
23

-0
6-

12

20
23

-0
7-

12

20
23

-0
8-

12

20
23

-0
9-

12

20
23

-1
0-

12

20
23

-1
1-

12

20
23

-1
2-

12

20
24

-0
1-

12

20
24

-0
2-

12

20
24

-0
3-

12

20
24

-0
4-

12

20
24

-0
5-

12

20
24

-0
6-

12

20
24

-0
7-

12

20
24

-0
8-

12

20
24

-0
9-

12

20
24

-1
0-

12

20
24

-1
1-

12

20
24

-1
2-

12

20
25

-0
1-

12

20
25

-0
2-

12

TS 



8

本周主力合约成交量和持仓量

TS、TL、T、 TF主力合约成交量均减少。

TL、T、TF、TS主力合约持仓量均增加。

图5 各期限主力合约成交量

来源：wind，瑞达期货研究院

图6 各期限主力合约持仓量 

来源：wind，瑞达期货研究院

1.2 国债期货行情回顾
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2020.06.30    厦门

二、消息回顾与分析



2 重点消息回顾

2月24日，中共中央、国务院宣布加大中央预算内投资、超长期特别国债和地方政府专项债券对农业农村
领域重大项目建设的支持力度。

2月25日，央行开展3000亿元中期借贷便利（MLF）操作，期限1年，最高投标利率 2.20%，最低投标利率
1.80%，中标利率2.00%。

2月25日，中国同业存单利率攀升至数月高位，逼近中国央行1年期流动性工具的利率。AAA评级1年 期同
业存单利率周一升至1.99%，为10月以来的最高水平。这与中国央行1年期中期借贷便利(MLF)利率2%近在
咫尺。

2月27日，欧洲央行会议纪要显示：欧元区通胀率正在向目标回归，但仍存在一些对通胀的担忧，因此在
发出进一步降息信号时需要谨慎。此前欧洲央行上月自去年6月以来第五次降息，并暗示将采取更多的宽
松政策，认为通胀率正顺利回到2%的目标，没有必要再限制经济增长。

美国至2月22日当周初请失业金人数 24.2万人，预期22.1万人，前值由21.9万人修正为22万人。

中共中央政治局2月28日召开会议，讨论国务院拟提请第十四届全国人民代表大会第三次会议审议的《政
府工作报告》稿。中共中央总书记习近平主持会议。

2月28日，国家统计局发布《中华人民共和国2024年国民经济和社会发展统计公报》，初步核算，2024年
国内生产总值1349084亿元，比上年增长5.0%。国民总收入1339672亿元，比上年增长5.1%。年末全国人口
140828万人，比上年末减少139万人。全年房地产开发投资100280亿元，比上年下降10.6%，其中住宅投资
76040亿元，下降10.5%。



2020.06.30    厦门

三、图表分析
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国债收益率差

本周10年期和5年期差、10年和1年期收益率差均收敛。

图7 10Y-5Y国债收益率差

来源：wind，瑞达期货研究院

图8 10Y-1Y国债收益率差

来源：wind，瑞达期货研究院

3.1 价差变化
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主力合约价差

本周2年期和5年期合约价差走扩，5年期和10年期主力合约价差收敛。

图9 TF与TS主力合约价差

来源：wind，瑞达期货研究院

图10 T与TF主力合约价差

来源：wind，瑞达期货研究院

3.1 价差变化
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国债期货近远月价差

图11 TL合约连续当季-下季跨期价差

来源：wind，瑞达期货研究院

图12 T合约连续当季-下季跨期价差

来源：wind，瑞达期货研究院

3.1 价差变化

本周30年期合约跨期价差小幅收敛、10年期合约跨期价差小幅走扩。
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国债期货近远月价差

图13 TF合约连续当季-下季跨期价差

来源：wind，瑞达期货研究院

图14 TS合约连续当季-下季跨期价差

来源：wind，瑞达期货研究院

3.1 价差变化

本周5年期合约跨期价差小幅走扩、2年期合约跨期价差小幅收敛。
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图15 T主力合约前20持仓 

来源：wind，瑞达期货研究院

T、TL国债期货主力持仓

3.2 国债期货主力持仓变化

前20持仓净多单减少。
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Shibor利率、国债收益率

隔夜、7天期、2周、1月期限Shibor利率均上行，本周资金面收紧；

本周国债现券收益率集体走高，到期收益率1Y-7Y收益率上行3-6bp，10Y、30Y收益率分别上行2bp、0.25bp左右至1.70%、1.90%。

本周国债期货集体下跌， TS、TF 、T、TL主力合约下跌0.25%、0.40%、0.69%、1.86%。

图16 Shibor利率（%） 图17 主要期限国债到期收益率（%） 

3.3 利率变化 

来源：wind，瑞达期货研究院 来源：wind，瑞达期货研究院
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图18 中美国债到期收益率差（美10Y-中10Y） 

来源：wind，瑞达期货研究院

中美国债收益率差

本周中美10年期、30年期国债收益率差均小幅收敛。 

3.3 利率变化 

图19 中美国债到期收益率差（美30Y-中30Y） 
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图20 公开市场回笼投放（亿元） 

来源：wind，瑞达期货研究院

央行公开市场回笼投放

本周央行公开市场逆回购16592亿元，逆回购到期15261亿元，MLF投放3000亿，累计实现净投放4331亿元。

资金面收紧，隔夜小幅下行、7天期、2周、1月期限Shibor利率均上行，DR007加权利率上行至2.21%附近。

3.4  公开市场操作



20

债券发行及净融资

图21 债券总发行与总到期（亿元） 

来源：wind，瑞达期货研究院

图22 利率债净融资额（亿元）

3.5  债券发行与到期 

本周债券发行20260亿元，总偿还量22784亿元；本周净偿还2523亿元。

注释：统计国债、地方债、央行票据、同业存单、中期票据、短期融资债、政府支持机构债、标准化票据。
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本周美元兑人民币中间价7.1893

人民币对美元中间价7.1738，本周累计调降42个基点。

人民币在岸和离岸价差走扩。 

图23 美元兑人民币中间价

来源：wind，瑞达期货研究院

图24 美元兑离岸人民币与美元兑在岸人民币即期汇率价差 

来源：wind，瑞达期货研究院 

3.6  市场情绪 
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本周美元兑人民币中间价7.1893

本周10年美债收益率小幅下行，VIX指数小幅上行。 

图25 美国10年国债收益率

来源：wind，瑞达期货研究院

图26 标准普尔500波动率指数

来源：wind，瑞达期货研究院 

3.6  市场情绪 
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图24 A股风险溢价率

十年国债收益率回升，本周A股风险溢价略下行。

3.6  市场情绪 

来源：wind，瑞达期货研究院
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四、行情展望与策略



4  行情展望与策略

国内基本面端，1月金融数据稍好于预期，新增贷款同比多增，社融保持一定增长；分项来看，居民端信贷修复偏弱，社

融方面除信贷增加以外来自政府债券融资贡献。春节效应拖累M1同比从去年12月的1.2%降至0.4%；非银存款明显减少，拖累

M2同比从去年12月的7.3%降至7.0%；1月CPI、PPI小幅弱于预期，由于9月下旬推出一系列增量政策初见成效，央行20日宣布

一年期、五年期LPR维持不变，但中期来看基本面弱现实预期不改，当前内生性消费复苏仍是财政主要着力点，近期各部委集

中召开重磅会议强调重点提振消费与科技，关注两会具体政策出台。

海外方面，美国1月CPI、PPI数据全线超预期，美国1月CPI同比增速升至3%（市场预期为2.9%），核心CPI加速至0.4%；

美国1月PPI同比增速录得3.5%（市场预期为3.2%），美国就业数据回落，2月20日，美国至2月15日当周初请失业金人数录得

21.9万人，市场预期为21.5万人。美联储公布1月货币政策会议纪要。会议纪要显示，美联储同意将联邦基金利率维持在

4.25%至4.5%之间。市场担忧美国通胀抬头，市场再度强化3月底保持现有利率的预期。本周美元指数回落，人民币汇率反弹

至7.24附近，当前10年期美债收益率维持在4.50%附近，中美利差小幅走扩，中美利差依旧是汇率趋承压的主要矛盾。

本周央行转为净投放，资金面收紧，隔夜小幅下行、7天期、2周、1月期限Shibor利率均上行，DR007加权利率上行至

2.21%附近。基本面弱现实预期下中长期债牛趋势未改，外部关税政策不确定性或对债市形成一定呵护，近期美元指数若持续

走弱缓解汇率压力，或为降准降息提供一定政策空间。当前期债在空单止盈盘与多头抄底盘共同发力下呈现宽幅震荡格局，

考虑到债市行情特征熊短牛长，下跌速率往往快于上涨速率，短期是否企稳还需观察确认，建议待波动率收敛再配置，品种

方面中长端优先级更高。
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