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一、基本面分析

（一）宏观分析

1.经济数据低于预期，下行压力显著

7月份各项实体经济数据公布，工业增加值、消费与固定资产投资增速均低于市场预期，

3季度经济下行压力明显增大得到确认。

消费方面,汽车影响社零回落，原油、楼市疲态依旧。7月社会消费品零售总额 33073亿

元，同比名义增长 7.6%，预期增长 8.4%，前值增长 9.8%。主要分项均出现明显回落，汽车

是主要影响因素，内需仍不振。7月汽车消费增速-2.6%，较 6月的 17.2%大幅回落，大幅影

响社零增速，其回落原因主要系 6月汽车厂商受国五国六环保标准转换影响开展促销，产生

透支效应引发 7月汽车销售回落。受国际油价继续下跌以及高基数影响，石油及其制品同比

-1.1%，石油消费下行对社零形成拖累。房地产销售面积增速持续为负，致使其后周期行业家

电、建筑装潢、家具等增速开始回落。后期减税降费的政策仍将会逐渐对消费形成支撑，另

外，汽车消费在经历了一年多的调整之后有望逐渐企稳。

投资方面，固定资产投资增速保持平稳,制造业增速低位回升，基建、地产双双回落。1

—7月，固定资产投资同比增长 5.7%，预期 5.8%，前值 5.8%。从分项上看，制造业投资累计

同比有所回升，增速收于 3.3%，较前值回升 0.3个百分点。由于新型基建如 5G行业的投资归

属于制造业投资，因此稳投资的政策部分体现为制造业投资，使得该数据在目前需求较弱的

形势下仍有所回升。基建投资略有回落，回落至 3.8%，与市场预期背离。8月至今地方债发

行继续降速，专项债面临当年额度使用将尽的局面，基建资金来源仍然是限制基建增速回升

的主要原因。7月房地产投资增速为 10.6%，比上月回落 0.3个百分点，基本符合预期。综合

来看，投资作为逆周期政策的重要手段，在内外需均承压的背景下，其逆周期的性质将继续

得到体现，未来投资增速仍有望保持平稳。

规模以上工业增加值创新低，各行业普遍下滑,月工业增加值收于 4.5%，较 6月下降 1.8

个百分点，远低于预测值 5.8%，规模以上工业增加值同比增速 4.8%，较 6月明显下滑，并创

下 09年 3月以来新低。各主要行业增加值增速普遍下滑，其中通信电子、电气机械、钢铁、

有色等行业增速下滑较多。

、
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图 1. 股债跷跷板明显

资料来源：WIND 新纪元期货研究

2. 央行结构性操作针对性十足

本周央行连续本周央行连续 5日实施净投放，开展逆回购 3000亿，开展 MLF4000亿，本周 3830亿MLF 到期，因此本周全

口径净投放 3170亿元,最近四周首次实现单周净投放。此前央行连续停做公开市场操作达十余日。8月 15日，面对税期高峰和大额

中期借贷便利（MLF）到期，央行逆回购和MLF并举，实施超额对冲，MLF和逆回购操作利率也未见调整。市场期望从中获得宽

松讯息的预期落空。本周迎来 8月税期高峰，重启公开市场续开展净投放，意在对冲税期高峰和MLF到期等因素影响，符合以往

月中“补水”惯例。12及 13日，资金面整体仍呈现出较紧态势。银行间市场债券回购利率全线走高。随后得益于央行连续实施净

投放，资金面短期偏紧的局面得到缓解，资金价格逐渐趋稳。截至 16日，银行间隔夜债券回购利率 DR001持稳于 2.66%。下周央

行料逐渐减少资金投放，周内停做逆回购操作可能性较大，资金面仍将保持总体平稳态势。临近月末，随着财政支出力度加大，资

金面或将出现进一步回暖。资金面方面，流动性稍微有所放松，货币市场利率多数下行，隔夜 Shibor上行 6.9BP至 2.665%，7天

Shibor上行 2.9BP至 2.673%，14天 Shibor上行 26.4p至 2.776%。

3. 金融数据下滑

8月 12日，央行公布 7月金融数据不及预期,受实体经济疲软、房地产融资政策收紧等影响，新增社融信贷规模下滑，M1和

M2增速双双回落。中国 7月新增人民币贷款 10600亿元，预期 12423亿元，前值 16600亿元；社会融资规模增量 10100亿元，前

值 22600亿元；7月M2同比 8.1%，预期 8.46%，前值 8.5%，M1货币供应同比 3.1%，前值 4.4%，M0货币供应同比 4.5%，前值

4.3%。社融增速年内高点或已显现，社融领先实体经济和投资，意味着下半年到明年上半年经济下行压力较大。主要有以下原因,

从总量上看经济下行抑制信贷投放，随着名义 GDP增速下滑，作为增速相匹配的社融增速将承压。另外 5月以来房企融资收紧进

一步定向紧信用，专项债额度减少低基数效应减弱。并且上半年的社融反弹带来宏观杠杆率上升，未来将更注重融资结构的改善。

预计后续仍会有针对性的定向降准，但难以全面宽松,对于可能存在的信用收缩风险，央行大概率将通过多措施并举进行对冲，如

研究完善中小银行制度性支持。

二、一周市场综述

一、国债期货方面

本周国债期货整体上呈现利多兑现后的高位震荡格局。周一国债期货多数收跌，10年期主力合约跌 0.08%：周二国债期货全

线收红，10年期主力合约涨 0.15%、；周三国债期货大幅波动，10年期主力合约涨 0.03%，中美贸易局势有所缓和降低市场避险

情绪，对国债期货形成压力，但 7 月份国内实体经济数据全面弱于预期则继续对国债期货形成支撑；受国际市场影响，周四国债

期货早盘大幅走高，但随后逐冲高回落，市场呈现明显的多头获利回吐迹象，10年期期债收盘跌 0.1%；周五国债期货全线收跌，
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10年期主力合约跌 0.14%。整体来说本周国债期货呈现利多兑现的格局，上周在贸易战火进一步升级，避险情绪重燃，然而国债

期货上周冲破前期高点，本周经济数据悉数公布均不及预期但对盘面影响不大,后期债市进入震荡整理期。

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 92手至 8126手，成交量减少 501手至 4953手；五年期国债期货合约总持

仓报 28393手，较上周增加 2666手，成交量减少 1095手至 10226手；十年期国债期货合约总持仓较上周增加 2673手至 83373，

成交量增加 7260手至 43502手。

三、现券方面

一级市场方面，本周共发行 4只国债，2只地方债及 28只金融债，本周全国只有江西省发行了一批共 106.71亿元的地方债，

地方债周发行规模创下 2019年 5月 6日当周以来的 15周新低。

二级市场方面，截止至本月 15日，1年期国债收益率为 2.5965%，较上周上行 2.71bp，10年期国债收益率为 3.0115%，较上

周下行 1.01bp。1年期国开债收益率为 2.6806%，较上周上行 5.19bp，10年期国开债收益率为 3.4067%，较上周下行 1.79bp。
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 T1909-T1912 较上周下行 0.03,TF1909-TF1912 较上周下行 0.09。跨品种价差 TF-T 上行 0.2。

2 年期活跃 CTD 券为 180007.IB，5 年期活跃 CTD 券为 160025.IB，10 年期活跃 CTD 券为 170018.IB，资金成本为 DR007。，

若后续 CTD 的基差进一步下行、IRR 进一步上升，建议投资者可以尝试参与做多基差策略。当前 CTD 券的基差处于历史较低水平，

且 10 年期国债利率接近 3%，国债期货转换期权的价值较高；。基于对债市方向性的判断，若后续没有预期外的因素助推利率进一

步下行，国债期货市场的投资者可能会像一季度一样变得谨慎一些，届时有可能看到套期保值需求的升温。

合约 现券代码 转换因子 基差 期现价差 IRR 净基差

TS1909.CFE 180007 1.0063 0.2583 0.0469 0.4913 0.2269
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TF1909.CFE 160025 0.9918 0.0317 0.2206 2.3328 0.0505

T1909.CFE 170018 1.0413 0.4060 -0.0852 -0.8809 0.3625

三、观点与期货建议

1. 趋势展望

中期展望（月度周期）：总体上，今年下半年经济下行压力依然较大，仍需稳健货币政策以及积极财政支撑，经济基本面何

时真正企稳仍有待验证。下半年，外部摩擦风险加大，中美经贸合作仍存在长期性和不确定性，全球经济增速放缓，全球央行货

币政策转松，美联储有可能继续降息，将打开我国央行货币政策的空间，并有利于收益率水平的走低。美国的单边主义酝酿经济

波动，央行为了维持国内的环境宽松，下半年将会持续维持低利率水平。央行操作针对性十足，后期央行将依然保持货币政策的

短期调控。

短期展望（周度周期）：近期公布的经济数据及金融统计数据显示，国内经济增速下行压力仍然较大，基本面对债市的利好

延续， 叠加海外不确定性加大，国内逆周期调节政策可能近期会有所加速，债市收益率下行趋势延续。市场收益率水平将继续保

持低位，国债期货牛市基础并未改变。展望后市，在避险情绪升温，经济增速放缓，流动性宽松和降低实体经济融资利率的背景

下，国债期货仍有上行空间。

2.操作建议

国债期货仍有上行空间，但短期警惕利多释放后的回调风险。短期避险因素与经济数据对国债期货形成的利好兑现，市场存

在获利回吐的需求，建议等待市场调整后继续买入。
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