
 

投资有风险理财请匹配 1 

 

     

 
 
【新纪元期货·策略周报】   

【2021 年 3 月 19 日】 

     

品种研究 
 
国债期货：扰动因素增多 国债期货震荡偏弱 

 

 

葛妍 

国债期货分析师（见习） 

从业资格证：T339455 

TEL：0516-83831165 

E-MAIL：geyan@neweraqh.com.cn 

 

程伟 

宏观分析师 

执业资格号：F3012252 

投资咨询证：Z0012892 

电话：0516-83831160 

Email：chengwei@neweraqh.com.cn 

 

中国矿业大学资产评估硕士，新纪

元期货宏观分析师，主要从事宏观

经济、股指、黄金期货研究。 

 

 

一、基本面分析 

（一）宏观分析 

1.公开市场操作有所缩减 

本周（03 月 15 日至 19 日）央行公开市场有 500 亿元逆回购和 1000 亿元 MLF 到期，本

周央行累计进行了 500 亿元逆回购和 1000 亿元 MLF 操作，因此本周无资金投放也无回笼。 

3 月以来，市场资金面延续了春节过后平稳偏松的态势，货币市场运行平稳，市场利率运行

中枢稳中有降。进入 3 月下半月，货币市场流动性面临的扰动因素将有所增多。资金面方

面，隔夜 Shibor 上行 34.80BP 至 2.135%，7 天 Shibor 上行 6.50BP 至 2.199%，14 天 Shibor

上行 14.60bp 至 2.297%。 

2.生产强劲，内需偏弱 

1-2 月经济数据表现偏弱，看似经济动能出现了分化，消费走弱生产走强，但需求偏弱

与短期因素有关，年初疫情和就地过年干扰消费复苏，制造业投资偏弱更多是短期扰动。 

生产端复苏好于预期，工业和服务业都已经回到疫情前正常增长轨道上。1-2 月，规模

以上工业增加值两年平均增长 8.1%，比疫情前的 2019年 12月增速更快；服务业生产指数两

年平均增长 6.8%，与 2019 年 12 月增速持平。换言之，生产端已经填补了疫情造成的大坑，

服务业基本回到了疫情前正常增长轨道上，工业甚至超出了疫情前增长轨道。市场此前预期

更长时间才能回到正常轨道上。 

消费端复苏也好于预期，冬季疫情影响较小。1-2 月，社会消费品零售总额同比增长

33.8%，高于市场预期的 32%，两年平均增速为 3.2%。从环比看，1 月再次出现小幅负增长

（-1.4%），体现了冬季疫情对消费的抑制；但 2 月迅速走出低谷，实现小幅正增长

（0.56%），好于过去几年春节月份表现。从品类看，餐饮类消费仍然相对低迷，但汽车类

和消费升级类消费提供了重要支撑。 
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图 1.SHIBOR 保持平稳 

 

 
资料来源：WIND 新纪元期货研究 

 

投资端复苏不及预期，但预计只是冬季疫情下的短期现象。1-2 月，固定资产投资（不含农户）同比增长 35.0%，低于市场

预期的 38.1%，两年平均增速为 1.7%。分三大类别看，制造业投资和基建投资环比增长弱于疫情前的正常季节性表现，可能是受

到了冬季疫情的影响；房地产投资则好于季节性表现。考虑到 2 月企业经营活动预期和企业中长期贷款都较好，预计后续制造业

投资和基建投资增长动能将增强。 

二、一周市场综述 

一、国债期货方面 

金融数据和经济数据并未对债市形成剧震，国债期货总体维持区间振荡走势，表现出较强的韧性。本周 10 年期主力合约涨

0.18%，5 年期主力合约涨 0.11%，2 年期主力合约涨 0.09%。周一国债期货收跌，10 年期主力合约跌 0.15%，5 年期主力合约跌

0.11%，2 年期主力合约跌 0.03%；周二国债期货收跌，10 年期主力合约跌 0.15%，5 年期主力合约跌 0.11%，2 年期主力合约跌

0.03%；周三国债期货全线收涨，10 年期主力合约涨 0.08%，5 年期主力合约涨 0.04%，2 年期主力合约涨 0.03%；周四国债期货

全线收跌，10 年期美债收益率刷新去年 1 月末以来新高，10 年期主力合约跌 0.11%，5 年期主力合约跌 0.07%；周五国债期货全

线收涨，10 年期主力合约涨 0.27%，5 年期主力合约涨 0.16%，2 年期主力合约涨 0.06%。。 

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 961 手至 20312 手，成交量下行 474 手至 7631 手；五年期国债期货合约

总持仓报 56606 手，较上周减少 2133 手，成交量增加 2288 手至 22886 手；十年期国债期货合约总持仓较上周增加 372 手至

124319 手，成交量增加 6556 手至 65359 手。 

三、现券方面 

一级市场方面，本周共发行 6 国债，23 只地方债及 44 只金融债。近期地方债迎来今年发行小高峰，但市场表现稳健 

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 0.26,TF2103-TF2106 较上周下行 0.315。跨品种价差 TF-T 下行 0.045。 

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 0.2436 0.4708 1.9113 0.1647 

TF2106.CFE 200013 1.0007 0.4123 0.3265 1.1395 0.3024 

T2106.CFE 200017 1.0162 1.7983 -0.9985 -4.0390 1.6363 
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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）：1-2 月经济数据表现偏弱，看似经济动能出现了分化。生产强于需求，并且内需弱于外需，固定资

产投资仅地产维持高景气，且存在回落的隐忧。消费中部分行业没有修复到疫情以前的水平，进出口由于春节和基数扰动尚难以

判断走势变化，但其他制造业国家复苏是确定的趋势。货币数据或继续保持相对强劲的态势，降低了流动性进一步宽松的可能。  

短期展望（周度周期）：10 年期美债收益率继续刷新去年 1 月末以来新高，美债收益率持续飙升对全球市场的风险偏好带

来实质性的冲击影响。美债收益率的水涨船高直接引发全球风险资产的估值定价体系发生剧烈变化。进入 4 月地方债的供给压力

将会加大。短期市场资金宽松、来自资金方面的风险不会太大。中期来看，债市仍需警惕输入性通胀的扰动，投资者须谨慎操

作。 

操作建议 

在海外疫情得到控制、经济展望改善、国内出口形势乐观、政府债券将大量发行的背景下，预计国债期货价格反弹空间有

限，仍以下行为主。  
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