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宏观金融 
 

避险情绪上升 期债振荡反弹 

 

主要结论： 

央行本周净回笼 3000 亿元，资金面充裕无忧。国

债收益率整体下行、继续走平。基本面上年内经济增长

压力较大，市场对二季度经济加速恢复的预期较强，价

格指数持续回落。政策面上货币政策逆周期调节力度增

强。期债目前高位回调之后振荡访谈，基本面多空交织。

央行从宽货币转向宽信用，总量宽松政策有可能边际调

整。国内疫情有反复，避险情绪走强，建议短线逢低做

多，TS2009 多单 100.90 止损，TF2009 多单 101.48 止损，

T2009 多单 100 止损。 

 

 



                    
国债期货·周报

 

               请务必参阅报告正文后的重要声明 

目    录 

一、周度行情回顾 ............................................................................................... 1 

（一）期货市场回顾 ................................................................................... 1 

（二）现货市场回顾 ................................................................................... 1 

（三）行业要闻 ........................................................................................... 2 

二、基本面分析 ................................................................................................... 3 

（一）市场发行 ........................................................................................... 3 

（二）资金面 ............................................................................................... 4 

三、综合分析 ............................................................................................... 5 

四、技术分析及建议 ........................................................................................... 5 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



                    
国债期货·周报

 

               请务必参阅报告正文后的重要声明 

附  图 

图表 1：期货行情走势 ........................................................................................ 1 

图表 2：中债国债收益率 .................................................................................... 1 

图表 3：货币市场利率 ........................................................................................ 4 

图表 4：中债国债到期收益率 ............................................................................ 6 

图表 5：国债收益率差 ........................................................................................ 6 

 

 

 

 

 

 



                    
国债期货·周报

 

 1 /7 

 

一、周度行情回顾 

（一）期货市场回顾 

期债本周（6 月 8 日至 12 日）为振荡反弹行情。周初央行公开市场净投放，

市场情绪好转。周四欧美股市大跌，风险资产走弱，债市受到支撑反弹。短期

限表现相对偏弱。 

图表 1：期货行情走势 

主力合约 收盘价 日涨跌（%） 周涨跌（%） 成交量 持仓量 日增仓 周增仓 

TS2009 101.285 0.05% 0.27% 10,428 14,794 -380 195 

TF2009 101.885 0.16% 0.50% 31,332 44,468 -3,032 -2,985 

T2009 100.655 0.21% 0.81% 67,312 73,004 -3,685 -5,296 

  数据来源：Wind、国元期货   

（二）现货市场回顾 

本周国债收益率曲线整体下行，长端下行幅度大于短端，曲线略为走陡。

短端：国债到期收益率曲线 2 年期收益率 2.22%，较上日-2.3BP，较上周-3.6BP；

中期：5 年期国债收益率 2.47%，较上日-1.3BP，较上周-5.7BP；长端：10 年期国

债收益率 2.75%，较上日-2.5BP，较上周-10.2BP。曲线走陡修复预期的概率仍存。 

图表 2：中债国债收益率 

期限 收益率(%) 日涨跌(bp) 周涨跌(bp) 

3M 1.87 -2.9 10.5 

1Y 2.05 -2.2 -3.0 

2Y 2.22 -2.3 -3.6 

3Y 2.29 -2.0 -9.3 

5Y 2.47 -1.3 -5.7 

7Y 2.79 -1.5 -11.5 

10Y 2.75 -2.5 -10.2 

30Y 3.50 -2.2 -10.2 

       数据来源：财政部网站、中国债券信息网、国元期货   
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（三）行业要闻 

1、上海清算所成功举办债券违约及风险处置研讨会。截至 5 月 31 日已办理

到期违约债券转让结算 154 笔，涉及债券面额约 45 亿元；债券展期 8 笔、债券

注销和置换各 1 笔，共涉及面额约 76 亿元。 

2、美联储联邦公开市场委员会（FOMC）将基准利率维持在 0%-0.25%区间

不变，符合市场预期；将超额准备金率（IOER）维持在 0.1%不变；宣布至少维

持当前速度增持国债与 MBS，以及大规模的隔夜回购操作。声明表示冠状病毒

疫情带来很大的风险，承诺使用所有工具以支撑美国经济。美联储加息路径点

阵图显示，美联储预计将维持利率在当前水平直至 2022 年年底。 

3、中国 5 月新增人民币贷款和社融规模均好于预期。5 月新增人民币贷款

14800 亿元，预期 14192 亿元，前值 17000 亿元；M2 同比增长 11.1%，预期 11.2%，

前值 11.1%；社会融资规模增量为 3.19 万亿元，预期 2.83 万亿元，前值 3.09 万

亿元。 

4、央行公告，为加强预期管理，促进公开市场操作时间与金融市场运行时

间更好衔接，6 月 12 日起将每日开展公开市场操作时间从工作日上午 9:15-9:45

调整为 9:00-9:20，9:20 披露操作结果。如当日不开展操作，则将在 9:00 发布公告

说明相关情况。 

5、中金所修订《2 年期国债期货合约》、《5 年期国债期货合约》和《10 年

期国债期货合约》等合约及实施细则，7 月 20 日起正式实施。中金所称，为配

合商业银行开展国债期货业务试点整体工作，将国债期货开盘时间推迟 15 分钟。 

6、交易商协会发布《非金融企业短期融资券业务指引》等 6 项自律规则，
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涉及产品、中介服务和发行规范 3 类制度，进一步提升债务融资工具服务实体

经济的能力和水平。删除产品指引中“待偿还余额不超过净资产 40%”的表述。 

二、基本面分析 

（一）市场发行 

本周一级市场地方债发行高峰已过，政金债与国债一级市场略感压力。 

 周一（6 月 8 日），国开行随卖 10 年期 190215 券、随卖 5 年期 190208 券

中标收益率分别为 3.3039%、2.9532%，投标倍数分别为 11.67、8.57。农

发行 3 年、5 年期固息增发债中标收益率分别为 2.7085%、2.9770%，投标

倍数分别为 4.44、4.7。 

湖北 7 期地方债中标利率均较下限上浮 25bp，投标倍数介于 15-23 之间。  

重庆 5 年期再融资一般债、30 年期普通专项债中标利率分别为 2.64%、

3.82%，均较下限上浮 25bp，投标倍数分别为 19.13、25.25。 

 周二（6 月 9 日），国开行 1 年、3 年、10 年期固息增发债中标收益率分

别为 2.1168%、2.5218%、3.0871%，投标倍数分别为 3.46、3.94、2.21。 

农发行 2 年、7 年期上清所托管固息增发债中标收益率分别为 2.5090%、

3.3090%，全场倍数分别为 6.01、4.8，边际倍数分别为 18.33、3.67。 

 周三（6 月 10 日），财政部 2 年、5 年期续发国债加权中标收益率分别为

2.1694%、2.4426%，边际中标收益率分别为 2.2062%、2.4769%，全场倍数

分别为 2.63、2.26，边际倍数分别为 1.36、1.01。 

农发行 1 年、10 年期固息增发债中标收益率分别为 2.1077%、3.3626%，

全场倍数分别为 3.89、4.07，边际倍数分别为 1.64、1.79。 
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西藏六期地方债中标利率均较下限上浮 25bp，投标倍数均超 11 倍。 

 周四（6 月 11 日），国开行 1 年、5 年、7 年期固息增发债中标收益率分

别为 2.1481%、2.7263%、3.2026%，投标倍数分别为 3.38、2.44、4.46。进

出口行 3 个月、6 个月期贴现金融债中标收益率分别为 1.8454%、2.1369%，

投标倍数分别为 3.87、2.11。进出口行 3 年、5 年、10 年期固息增发债中

标收益率分别为 2.6766%、2.9715%、3.3562%，投标倍数分别为 1.97、2.31、

3.7。 

云南 5 年期再融资一般债、5 年期再融资专项债中标利率均为 2.75%，均

较下限上浮 25bp，投标倍数分别为 23.34、24.07。 

 周五（6 月 12 日），财政部 3 个月期贴现国债加权中标收益率为 1.8293%，

边际中标收益率为 1.8617%，投标倍数 4.33。  

进出口银行增发 1、2、7 年期固息债需求不俗，中标利率分别为 2.1586%、

2.4578%、3.2459%，投标倍数分别为 3.51、3.12、3.55。 

（二）资金面 

本周央行公开市场净回笼 3000 亿元。下周公开市场有 6600 亿资金到期，央

行将会续做 6 月到期的 MLF，后市资金面将维持充裕。 

资金利率处于低位，流动性保持充裕。货币市场利率方面，周五 7 天回购定

盘利率 1.96%，较上日-4BP，较上周+6BP；SHIBOR7 天报 2.02%，较上日-0.5BP，

较上周+2.9BP；银行间隔夜质押式回购加权平均利率 1.593，较上日-23.5BP，较

上周-5.3BP。资金利率整体较低。 

图表 3：货币市场利率 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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