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一、基本面分析 

（一）宏观分析 

1.公开市场操作平稳 

本周（8 月 2 日至 6 日）央行公开市场有 900 亿元逆回购到期，本周累计进行了 500 亿

元逆回购操作，因此本周央行公开市场净回笼 400 亿元。月初开始公开市场逆回购会持续一

段时间百亿规模，已经成为定势。考虑到下半年 MLF 到期规模巨大，即便还有降准，很大

程度上仍会兼顾置换到期 MLF 的目标。预计市场流动性整体平稳略偏松的大局仍难改，回

购利率围绕政策利率中枢震荡局面也将延续。资金面方面，隔夜 Shibor 下行 31.90BP 至 

1.859%，7 天 Shibor 下行 29.00BP 至 1.994%，14 天 Shibor 下行 33.80bp 至 2.001%。 

2.制造业扩张步伐放缓 

2021 年 7 月 PMI 指数为 50.4，较上月回落 0.5 个百分点，制造业景气度有所回落。从

各分项数据来看，供需两端纷纷回落，生产指数回落 0.9 个百分点至 51.0，或与极端天气影

响有关；而新订单指数回落 0.6 个百分点至 50.9，与此同时，在手订单也有所回落。进出口

方面，进口订单与新出口订单纷纷在荣枯线以下进一步回落，分别回落 0.3 和 0.4 个百分

点。价格方面，出厂价格指数及原材料购进价格均有所反弹，不过出厂价格抬升幅度更大或

部分缓解企业成本端的压力。库存方面，产成品库存有所回升，而原材料库存有所回落，且

均处于荣枯线以下，两者剪刀差继续收窄。 

在不同类型制造业企业 PMI 中，大型企业 7 月制造业 PMI 与上月持平，维持在 51.7，而

中小型企业 PMI 大幅回落，分别回落 0.8、1.3 个百分点至 50.0、47.8，小企业经营压力凸

显。小型企业在 7 月新订单和新出口订单指数较之 6 月明显回落，尤其是外需方面，新订单

回落 1.5 个百分点至 47.3，而新出口订单则回落 4.7 个百分点至 41.9，经营压力凸显。在

就业方面，7 月制造业从业人员指数回落 0.4 个百分点，至 48.8%。 
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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 

本周国债期货维持冲高后的震荡态势。周一国债期货全线收涨，10 年期主力合约涨 0.23%，5 年期主力合约涨 0.13%，2 年

期主力合约涨 0.05%；周二国债期货小幅收跌，10 年期主力合约跌 0.12%，5 年期主力合约跌 0.06%，2 年期主力合约跌 0.03%；

周三国债期货小幅收跌，10 年期主力合约跌 0.04%，5 年期主力合约跌 0.04%，2 年期主力合约跌 0.02%；周四国债期货全线明显

收涨，10 年期主力合约涨 0.27%，5 年期主力合约涨 0.13%，2 年期主力合约涨 0.05%；周五国债期货小幅收跌，10 年期主力合

约跌 0.03%，5 年期主力合约跌 0.03%，2 年期主力合约跌 0.01%。 

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 

截止周五，两年期国债期货合约总持仓较上周减少 690 手至 30531 手，成交量下行 3744 手至 7695 手；五年期国债期货合
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约总持仓报 72408 手，较上周减少 2008 手，成交量减少 4548 手至 20497 手；十年期国债期货合约总持仓较上周减少 5385 手至

154474 手，成交量减少 14459 手至 56798 手。 

三、现券方面 

一级市场方面，本周共发行 4 只国债，72 只地方债及 45 只金融债。本周共发行 72 只地方债，发行总额为 1390.6 亿元，低

于前两周的水平。 

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 0.025,TF2103-TF2106 较上周下行 0.035。跨品种价差 TF-T 下行 0.07。 

2 年期活跃 CTD 券为 200008.IB，5 年期活跃 CTD 券为 210002.IB，10 年期活跃 CTD 券为 200009.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 

TS2109.CFE 200008 0.9989 0.0634 0.2112 1.9610 0.0662 

TF2109.CFE 210002 1.0011 0.2042 0.1195 1.0873 0.1636 

T2109.CFE 200009 1.0016 1.1194 -0.7952 -7.3091 1.0810 

 

 

 

三、观点与期货建议 

1. 趋势展望 

中期展望（月度周期）： 二季度 GDP 同比增长 7.9%。同比增速下滑，增长水平略低于市场预期，不过二季度经济修复进

程继续推进，两年复合 GDP 增速升至 5.5%，继续向潜在经济增长水平靠拢，且当季 GDP 环比加快。从经济增长动力上看，出口

高增带动工业生产“抢跑”，仍是支撑二季度经济增长的主导力量。央行实施降准，超出市场预期，且全面降准的方式和释放的

1 万亿资金量也均超出预期。但随后 MLF 缩减续作，但价格不变，LPR 报价基础未变。后续我国货币政策宽松空间预计有限，

大概率保持中性。 
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短期展望（周度周期）： 7 月制造业景气度有所回落，且结构性问题凸显。经济在基数消退后增速稳中偏落。美联储宽松

货币政策面临退出，我国稳健货币政策取向没有发生改变，政治局会议显示出对下半年经济形势的谨慎，后续政策宽松空间预计

有限，大概率保持中性。银行间资金面有所改善，供需趋于平衡。8 月地方债供给压力较大，对于资金面会有一定影响。全球

“第四波”疫情再起，国内疫情跨省传播，避险情绪扰动。 

操作建议 

短期来看，国债期货谨慎追高，长期可逢调整买入。  
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