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一、基本面分析 

（一）宏观分析 

1.公开市场操作有所缩减 

本周（04 月 05 日至 09 日）央行公开市场累计有 500 亿元逆回购到期，本周央行共进行

了 400 亿元逆回购操作，因此本周净回笼 100 亿元。 近一个月来央行连续实行等投放操作,

流动性维持平稳。季初资金面处于宽松局面，总体延续前一日状态，需求一般，供给充足。

银行间短期隔夜与 7 天利率小幅走低，中长期 14 天与一个月资金利率涨跌不一, 但总体变化

不大。央行操作表明短期稳健中性态度坚决，结合一季度货币政策例会最新措辞，预计未来

货币政策中性取向为主，在缴税期到来之前,央行将继续双零操作,流动性将维持平衡宽松局

面。资金面方面，隔夜 Shibor 上行 5.00BP 至 1.784%，7 天 Shibor 下行 9.00BP 至  

2.054%，14 天 Shibor 下行 10.00bp 至 2.08%。 

2.地方债加速 

今年一般债净供给总额 8200 亿元，专项债净供给总额 3.65 万亿元，合计地方债净供给

将达到 4.47 万亿元，而一季度地方债净供给总额仅为 5400 亿元左右，意味着二、三、四季

度的地方债净供给合计将达到 3.93 万亿元。由于地方债发行通常都会在 9 月底或 10 月底前

结束，因此 3.93 万亿元的地方债净供给中绝大部分都将在二、三季度发行完毕。 

因一季度地方债的发行量非常有限，4 月份地方债的发行量有望逐步提升，地方债发行

将迎来小高峰。本周（4 月 5日—4 月 9 日）共有 1500 亿元国债、1643 亿元地方政府债以及

1200 亿元证金债发行，利率债总供给量 4343 亿元，较上周出现发行量的跃升，对期债施

压。 
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图 1.SHIBOR 保持平稳 

 

 
资料来源：WIND 新纪元期货研究 

 

二、一周市场综述 

一、国债期货方面 

因清明假期，本周共 4 个交易日。本周 10 年期主力合约跌 0.23%，5 年期主力合约跌 0.17%，2 年期主力合约跌 0.06%。周

二国债期货全线收跌，10 年期主力合约跌 0.08%，5 年期主力合约跌 0.07%，2 年期主力合约跌 0.02%；周三国债期货全线收跌，

10 年期主力合约跌 0.14%，5 年期主力合约跌 0.13%，2 年期主力合约跌 0.07%；周四国债期货全线收跌，10 年期主力合约跌

0.1%，5 年期主力合约跌 0.04%，2 年期主力合约跌 0.02%；周五国债期货全线收涨，10 年期主力合约涨 0.05%，5 年期主力合约

涨 0.03%，2 年期主力合约涨 0.03%。 

图 2.国债期货 10 年期日 K 线图  图 3.三大期债持仓量变化 

 

 

 
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 
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截止周五，两年期国债期货合约总持仓较上周增加 3024 手至 26558 手，成交量下行 1073 手至 7765 手；五年期国债期货合

约总持仓报 7765 手，较上周增加 662 手，成交量减少 1976 手至 17204 手；十年期国债期货合约总持仓较上周减少 4454 手至

129102 手，成交量减少 5806 手至 51458 手。 

三、现券方面 

一级市场方面，本周共发行 4 国债，22 只地方债及 48 只金融债。 

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 较上周下行 0.005,TF2103-TF2106 较上周上行 0.025。跨品种价差 TF-T 上行 0.07。 

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 0.2424 0.2934 1.5556 0.1929 

TF2106.CFE 200013 1.0007 0.4460 0.1166 0.6178 -0.1166 

T2106.CFE 200017 1.0162 1.7998 -1.1887 -6.2728 1.6773 

 

 

 

三、观点与期货建议 

1. 趋势展望 

中期展望（月度周期）：经济大概率延续强势，中国经济整体呈现继续恢复态势。生产和外需恢复相对更强，房地产投资

维持韧性，基建和制造业投资有所放缓，线下活动和消费继续缓慢恢复。在这种情况下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。今年年初以来，央行投放量偏少。面临缴税大月和地方债供给，央行可能增加投放，但可能也是

部分对冲税期、地方债缴款带来的资金缺口，资金面继续收敛的概率较高。预计短期流动性将继续保持合理充裕，对债市形成支

撑。  

短期展望（周度周期）： 制造业景气回升，制造业 PMI 已经连续 13 个月位于荣枯线以上，目前的国内经济无论是生产端
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还是需求端都维持了扩张的势头。对债市而言，前期影响较大的经济基本面、通胀预期和货币政策可能的转向均在价格中有了充

分的反映，短期缺乏增量利空和利多的刺激。4 月资金扰动因素有 4 月缴税大月、利率债供给高峰、央行资金到期等，整体而

言，资金面可能会较 3 月有所收紧。一季度地方债的发行量非常有限，4 月份地方债的发行量有望逐步提升，地方债发行将迎来

小高峰。可能会对债市形成扰动。近期信用债市场再度提示二季度拐点现象，并对近期绿债的一级市场进行跟踪。 

操作建议 

交易情绪有望延续，短期或有所反弹。需重点关注国际政局、资金面的边际变化以及风险资产的表现，但整体上债市震荡

局面将会延续。  
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