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一、基本面分析

（一）宏观分析

1.制造业采购经理指数扔处枯荣分水岭之下

2019年 8月官方制造业 PMI49.5%，比上月继续回落 0.2个百分点，第 4个月运行在荣枯

线以下。分项指数几乎全面趋弱，仅出口订单因对美抢跑，供需均收缩。从分项数据来看，8

月生产指数 51.9%，回落 0.2个百分点，生产下滑但仍处于扩张区间，略强于需求，源于国庆

前企业限产而提前生产；新订单指数 49.7%，回落 0.1个百分点。需求导致产成品被动累库现

象。PMI主要原材料购进价格指数和出场价格指数分别回落 2.1个和 0.2个百分点。8月原材

料库存指数 47.5%，回落 0.5个百分点，企业预期较差、备货意愿较弱；产成品库存指数 47.8%，

回升 0.8个百分点，需求弱于生产 48.6%和 46.7%。8月新出口订单指数 47.2%，回升 0.3个百

分点，进口指数回落 0.7个百分点至 46.7%。进出口景气指数显示未来货物贸易顺差或将继续

维持，从 1-7月情况来看，虽然上半年对美出口有所下降，但进口下降幅度更大，带动贸易顺

差扩大，这种情况在 8月或将继续存在。

2. 国务院常务会议释放稳增长政策加码信号

9月 4日召开的国务院总理李克强主持召开的常务会议释放了稳增长政策加码信号,部署

精准施策,加大力度做好”六稳”工作,确定加快地方政府专项债券发行使用的措施,带动有效投

资支持补短板扩内需。宏观经济政策的逆周期调节力度将加大，财政政策与货币政策的协调

性将增强，坚持实施稳健货币政策并适时预调微调,加快落实降低实际利率水平的措施,及时运

用普遍降准和定向降准等政策工具。政府从货币和财政方面提振经济，会议内容加强了市场

对后市降息降准预期,提振了市场情绪，短期内对债市或有一定支撑。

但目前通胀压力仍较大，对货币政策有一定掣肘，因此大规模货币宽松政策亦不可取。

此外，在目前的经济环境之下，银行风险偏好的提升以及宽信用的实施比起资金利率的下降

为重要，因此央行降准在目前货币政策渠道尚未打通的情况下仍有一定的困难。国常会还确

定了加快地方政府专项债券发行使用措施，根据地方重大项目建设需要，按规定提前下达明

年专项债部分新增额度，将专项债可用作项目资本金范围明确为符合上述重点投向的重大基

础设施领域。积极的财政政策正在不断发力，但是值得注意的是，财政政策立足的是经济结

构的改善以及经济的长远发展，因此政策成效显现需要一定的时日。

3. 央行结构性操作针对性十足

央行前 4个交易日连续停做公开市场操作，9月 6日，央行开展 400亿元 7天期逆回购操

作，本周央行累计开展 400亿逆回购操作，有 1400亿逆回购到期，因此本周净回笼 1000亿

元。下周一，将有 1765亿元MLF 到期。央行大概率会实施MLF操作实现对冲，但降低操作

利率的概率较低，更需要关注的是 9月 17日的MLF操作情况。9月季末考核、财政收税、长

假前取现等仍可能给流动性供求造成一定程度扰动，但也可为逆周期政策适时发力创造契机。

业内人士预计，央行将适时适量加大流动性支持，流动性总量不会明显脱离合理充裕范畴。

国常会再提降准后，市场资金面预期偏乐观。资金面方面，货币市场利率略有下行，隔夜 Shibor

下行 7.9BP至 2.586%，7天 Shibor下行 2.2BP至 2.651%，14天 Shibor下行 3.1p至 2.745%。

http://180.96.8.44/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=1&id=474055291&fav=1&lan=cn&dlang=cn&device=pc&gateway=news&terminaltype=wft&version=18.4.1.71038
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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

本周国债期货前低后高，常务会议提及普遍降准及定向降准,短期对债市提振作用。周一经济数据超预期和 A股上涨等因素影

响下，国债期货全线收跌，10年期主力合约跌 0.19%：周二期债窄幅震荡小幅收跌，10年期主力合约跌 0.05%；周三国债期货全

线小幅收红，10年期主力合约涨 0.14%；周四国务院常务会议加强了市场对后市降息降准预期,提振了市场情绪，国债期货全线收

红，10年期主力合约涨 0.24%；周五国债期货窄幅震荡小幅收涨，10年期主力合约涨 0.03%。宽信用的政策频出，中美摩擦缓解

预期使得避险情绪消退，短线期债多空交织。

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 123手至 7787手，成交量减少 12003手至 10041手；五年期国债期货合约

总持仓报 30190手，较上周增加 3544手，成交量增加 590手至 11899手；十年期国债期货合约总持仓较上周减少 799手至 79853，

成交量减少 19615手至 28691手。

三、现券方面

一级市场方面，本周共发行 4只国债，7只地方债及 27只金融债，截至 8月 22日，1-8月，全国地方累计发行新增地方政府

债券 28951亿元，占 2019年新增地方政府债务限额的 94%，发行进度同比提高 34个百分点。

二级市场方面，截止至本月 5日，1年期国债收益率为 2.6129%，较上周下行 0.5bp，10年期国债收益率为 3.0173%，较上周
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下行 4bp。1年期国开债收益率为 2.7826%，较上周上行 0.18bp，10年期国开债收益率为 3.4493%，较上周下行 2.16bp。
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 T1912-T2003 较上周下行 0.005,TF1912-TF2003 较上周下行 0.355。跨品种价差 TF-T 下行 0.04

2 年期活跃 CTD 券为 190009.IB，5 年期活跃 CTD 券为 190004.IB，10 年期活跃 CTD 券为 190006.IB，资金成本为 DR007。基差

方面，本周活跃券 190006 维持行至 3%上方，基差将维持较高水平，预计国债收益率在 3%附近时基差水平收窄到 0.5 附近可能性

较低。

合约 现券代码 转换因子 基差 期现价差 IRR 净基差

TS1909.CFE 190009 0.9959 0.1043 0.6581 2.3208 0.1152

TF1912.CFE 190004 1.0075 0.4022 0.4867 1.6969 0.2536

T1912.CFE 190006 1.0236 0.7870 0.1272 0.4481 0.6147

三、观点与期货建议

1. 趋势展望

中期展望（月度周期）：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。

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。

短期展望（周度周期）：财新中国制造业 PMI 重回 50以上，并创近 4月以来最高，但官方制造业 PMI 数据继续走弱，仍处于

50下方运行，国内经济基本面仍然偏弱，国债期货长期上行基础并未改变。货币政策方面，国务院常务会议要求加快落实降低实

际利率水平的措施，及时运用普遍降准和定向降准等政策工具，国内政策宽松预期升温。但货币政策依然面临通胀压力，也面临

货币政策尚未打通的难题。中美摩擦缓解预期使得避险情绪消退，但中美关系具有长期性，反复性，短期达成协议概率较小。9月

份美联储降息概率较大，9月 17日国内 MLF 到期续作时调整政策性金融工具利率概率较高，有降准可能。总体来看，国债期货牛

市基础并未动摇，在政策推动下有望继续走高。
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2.操作建议

宽信用的政策频出，通胀预期抬升，中美摩擦缓解预期使得避险情绪消退。多空交织，期债短期仍有调整风险。
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