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周度要点总结

政策及监管：1、商务部等部门：部署1月20日起实施数码产品购新补贴，以及做好2025年家电以旧换新工作，明确具体补贴品类和标

准，落实促内需政策。2、中国人民银行、国家外汇局：1月13日决定将企业和金融机构的跨境融资宏观审慎调节参数从1.5上调至1.75。

3、财政部、央行：1月14日开展2个月期国库现金定存操作1200亿元，中标利率2.15%，相对2024年8月份操作的2个月期中标利率2.2%，

调降5BP。

基本面：1、国内:1） 特朗普上台后加关税预期下抢出口效应支撑12月出口，较11月大幅增长，24年全年出口规模创新高，出口规模

首次突破25万亿元。 2）社融数据总量符合预期，年底大规模隐债置换拉低新增信贷，政府债券成为社融增速上行的主要支撑，贷款

仍是拖累项。3）货币端，受益于财政支出发力，M1和M2双双表现增速回升，修订口径的M1增速或已转正。

2、海外：1）1月15日美联储褐皮书显示12月期间物价整体温和上升，预计2025年将继续上涨，美国非农数据超预期回升，一些制造商

为应对可能提高的关税而增加库存储备，但制造业的就业基本持平。2）美国1月15日披露的CPI符合预期，核心CPI意外回落，市场预

期美联储降息节奏或提前。 3、汇率：人民币对美元中间价报7.1889，本周累计调降2个基点。

资金面：本周央行公开市场逆回购14848亿元，逆回购到期309亿元，国库现金定存1200亿元，MLF到期9950亿元，累计实现净投放5789

亿元。央行连续净回笼，又阶段性暂停买国债，流动性收敛，加上月中缴税，资金面收紧，Shibor利率大幅上行。

总结：国债现券短弱长强，到期收益率1Y-3Y、7Y收益率上行1-4bp，5Y、30Y收益率下行2bp左右至1.42%、1.63%bp,1.86%。10Y收益率

略下行至1.64%；本周国债期货震荡，TS、TF、T 主力合约下跌0.04%，0.03%，0.11%，TL主力合约上涨0.17%。



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 TL2503 0.17% 0.20 120.12 46.1万

10年期 T2503 -0.11% -0.13 109.10 37.8万

5年期 TF2503 -0.03% -0.03 106.47 33.1万

2年期 TS2503 -0.04% -0.04 102.78 19.0万

前二CTD 现券代码 最新价 周涨跌

30年期 210005.IB（Tl） 135.9618 1.71

220008.IB（Tl） 128.8449 0.95

10年期 240018.IB（T) 101.9434 0.20

210017.IB（T) 108.7921 0.12

5年期 240008.IB（TF） 102.635 0.06

220012.IB（TF） 105.5958 -0.11

2年期 240019.IB（TS） 100.2432 -0.11

230025.IB（TS） 101.9856 -0.09
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本周国债期货主力合约涨跌不一

本周30年期主力合约涨0.17%，10年期主力跌0.11%

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
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本周国债期货主力合约涨跌不一

本周5年期主力合约跌0.03%，2年期主力合约跌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
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本周主力合约成交量和持仓量

本周TL、T、TF主力合约成交量减少，TS成交量增加；

本周T、TF、TS主力合约持仓量增加，TL主力合约持仓量减少。

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

1月13日，央行、国家外汇局决定将企业和金融机构的跨境融资宏观审慎调节参数从1.5上调至1.75。

1月13日，国新办举办新闻发布会，介绍24年进出口情况。24年，货物贸易进出口总值45.85万亿元，同
比增长5%；出口规模首次突破25万亿元，达到25.45万亿，同比增长7.1%。

1月14日，央行进行1200亿的国库现金定存，同时下调国库现金定存利率5个基点至2.15%。

1月14日，央行公告12月金融数据。2024年新增人民币贷款18.09万亿元人民币；12月末，广义货币(M2)
余额313.53万亿元，同比增长7.3%。狭义货币(M1)余额67.1万亿元,同比下降1.4%。2024年全年社会融资
规模增量累计为32.26万亿元，比上年少3.32万亿元。

1月16日证券时报称某国有大行春节前暂停发行所有外币封闭理财产品

本周密集发债；1月16日，国开行、进出口行增发政金债。15日，广东财政厅公告，决定将于1月20日发
行2025年广东省政府一般债券（一期）等，总额1181亿元 。此前14日，湖北、青岛发债，拉开了2025年
地方债发行序幕。 

美国12月未季调CPI同比增2.9%符合预期，核心CPI意外回落。 

美国截至1月11日上周初请失业金人数继续下降降至21.7万人。

美联储理事沃勒：不能排除三月降息的可能性，同时提出如果数据表现良好，今年可能会有三到四次降
息。



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年期小幅走扩、10年和1年期收益率差大幅收敛。

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年期主力合约价差小幅走扩，5年期和10年期主力合约价差小幅收敛。

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年期合约跨期价差走扩转负，2年期合约跨期价差收敛。
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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持仓净多单增加。
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Shibor利率、国债收益率

隔夜、7天期、2周期限Shibor利率大幅上行，1月期限Shibor利率小幅上行；资金面紧张。

国债短弱长强，到期收益率1Y-3Y、7Y收益率上行1-4bp，5Y、30Y收益率下行2bp左右至1.42%、1.63%bp,1.86%。10Y收益率略下行至1.64%。

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14848亿元，逆回购到期309亿元，国库现金定存1200亿元，MLF到期9950亿元，累计实

现净投放5789亿元。

    央行连续净回笼，又阶段性暂停买国债，流动性收敛，加上月中缴税，资金面收紧，Shibor利率大幅上行。

3.4  公开市场操作
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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）

来源：wind，瑞达期货研究院 

3.5  债券发行与到期 

本周债券发行33246亿元，总偿还量25058亿元；

本周净融资8187亿元。

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

美元兑人民币中间价至7.1889

人民币在岸和离岸价差收敛 

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年美债收益率与VIX指数均小幅下行。 

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

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

-1.0000

0.0000

1.0000

2.0000

3.0000

4.0000

5.0000

A股风险溢价

中国:国债收益率:10年 A股风险溢价 Avg +1std -1std



2020.06.30    厦门

四、行情展望与策略



4  行情展望与策略

基本面端，本周国新办披露2024年进出口情况，特朗普上台后加关税预期下抢出口效应支撑12月出口，较11月大幅增长，
24年全年出口规模创新高，出口规模首次突破25万亿元。央行披露12月金融数据：社融数据总量符合预期，年底大规模隐债
置换拉低新增信贷，政府债券成为社融增速上行的主要支撑，贷款仍是拖累项，受益于财政支出发力，M1和M2双双表现增速
回升，修订口径的M1增速或已转正。12月官方制造业PMI降至50.1，预期50.3，前值50.3，中国12月非制造业PMI 52.2，预期
50.2，前值50。剔除季节性影响后，总体平稳，经济扩张不达预期；为提振经济，本周商务部等部门发布两份文件，部署1月
20日起实施数码产品购新补贴，以及做好2025年家电以旧换新工作，明确具体补贴品类和标准。预期新的刺激政策会于两会
披露，落地后会刺激部分消费需求释放。

近期美元指数持续走强，本周央行持续稳汇率动作。1月13日，中国人民银行、国家外汇局决定将企业和金融机构的跨境
融资宏观审慎调节参数从1.5上调至1.75；1月14日央行进行1200亿国库现金定存，利率性下降5bp至2.15%；1月15日在香港发
行600亿元6个月期人民币央行票据，中标利率3.4%，创历史最大单次发行规模；1月16日证券时报称某国有大行春节前暂停发
行所有外币封闭理财产品。加上月中缴税，资金面略收紧，目前汇率在7.33附近震荡。当前10年期美债收益率维持在4.66%附
近，中美利差依旧是汇率趋承压的主要矛盾。

美国12月美国CPI符合预期，核心CPI意外回落，服务业增速快于预期，美国截至1月11日上周初请失业金人数降至21.7万
人，且ADP（小非农）就业人数低于预期，创四个月以来最低水平。美联储理事沃勒认为12月份的通胀数据表现非常良好，提
出三月降息的可能性，同时提出如果数据表现良好，今年可能会有三到四次降息。。在30日议息会议前，注意各类数据变动
风险。

本周由于取现与月中缴税，临近节前，资金面紧张，本周shibor利率大幅上行，资金价格持续走高，叠加央行持续回笼
流动性，并发债为银行补充资本金降低负债成本，后续降准概率较大。特朗普即将上台，关注20日特朗普上台后政策及两会
政策等，波动预期加大。策略上，建议观察短期震荡情况，待回调企稳后配置。
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