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一、基本面分析 

（一）宏观分析 

1.PMI弱势回升 

中国 9 月官方制造业 PMI 为 49.8，比上月回升 0.3 个百分点，连续 5 个月位于荣枯线以

下，不过好于预期 49.6。9 月财新中国制造业 PMI 终值为 51.4，连续三个月回升，且为 2018

年 3 月以来最高，显示制造业景气度持续改善，主要源于新订单指数和产出指数明显回升创

18 个月新高，此外生产指数、供应商配送时间指数均高于临界点。 

9 月财新中国通用服务业经营活动指数（服务业 PMI）录得 51.3，较 7 月回落 0.8 个百

分点，为七个月新低。在此前公布的 9 月财新中国制造业 PMI 上升 1 个百分点至 51.4 的带

动下，9 月财新中国综合 PMI 录得 51.9，高于 8 月 0.3 个百分点，为 5 月以来最高。 

9 月中国经济呈现出较明显的边际改善，预计四季度在低基数效应和政策效应下，我国

经济继续趋稳。在投资消费需求的共同支撑下，四季度 PMI 有望小幅改善，何时突破荣枯线

依然值得关注。 

2.公开市场操作针对性十足 

流动性处于较高水平国庆假期后央行已经连续四天暂停逆回购操作，中国央行公开市场

本周截至目前净回笼 3200 亿元人民币。Wind 数据显示，本周共有 3200 亿元逆回购到期，

均为 9 月末央行为维护资金面而投放的 14 天逆回购。其中，10 月 8 日有 2500 亿元逆回购到

期，9 日、10 日、11 日各有 200 亿元、200 亿元、300 亿元逆回购到期。10 月流动性压力集

中于短期，且主要来自于缴税，流动性支撑因素较多，关注央行短期流动性投放的节奏和力

度，资金面存在明显放松的可能。随着猪肉价格的上行和 CPI 的回升，通胀预期对货币政策

的掣肘或将逐步加大，故 10 月仍是“降息”操作的时间窗口，直接调降 LPR 的可能性较

大，但也不排除新做 MLF，调降政策利率的可能。资金面方面，货币市场利率均大幅下行，

隔夜 Shibor 下行 72.4BP 至 1.911%，7 天 Shibor 下行 28.7BP 至 2.556%，14 天 Shibor 下行

51.6p 至 2.502%。 
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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 

因十一国庆假期，本周共四个交易日，本周国债期货呈现前升后降格局。周二国债期货迎来开门红，10年期主力合约涨

0.30%：周三国债期货窄幅震荡勉强收红，10年期主力合约涨 0.02%；周四市场避险情绪降温，人民币兑美元大幅升值，股市大

涨，跷跷板效应下国债期货高位回落，10年期主力合约跌 0.12%；周五国债期货全线收跌，10年期主力合约跌 0.22%。国庆长假

期间，欧美 PMI数据偏弱，英国脱欧、特朗普受弹劾等政治性因素出现所引发的避险情绪升温，节后受节日期间全球避险需求推

动，期债连续两日走强，随后下行动能减弱，利多出尽，期债迎来回调，同时物价水平维持高位，也限制了国债期货的上行空

间。 

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 

截止周四，两年期国债期货合约总持仓较上周增加 1261手至 12031手，成交量增加 10998手至 19002手；五年期国债期货合

约总持仓报 32237 手，较上周增加 1467 手，成交量增加 2493 手至 8163 手；十年期国债期货合约总持仓较上周增加 3956 手至
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83021手，成交量增加 7536至 29252手。 

三、现券方面 

一级市场方面，本周共发行 6只国债，0只地方债及 21只金融债。十一长假后首个交易周，全国尚无地方债发行安排，全

周地方债实现零发行。10月可能成为全年地方债发行量低谷，随着 11月、12月提前发行可能落地，专项债发行量将有所回升，

并拉动明年一季度基建投资。 

二级市场方面，截止至本月 10日，1年期国债收益率为 2.5651%，较上周上行 0.23bp，10年期国债收益率为 3.1289%，较上

周下行 1.22bp。1年期国开债收益率为 2.7254%，较上周上行 0.08bp，10年期国开债收益率为 3.5401%，较上周上行 0.63bp。 

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 较上周上行 0.01,TF1912-TF2003 较上周下行 0.02。跨品种价差 TF-T 上行 0.055。 

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， 

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 0.2763 0.2234 1.1892 0.2795 

TF1912.CFE 190004 1.0075 0.4593 0.1247 0.6628 0.3603 

T1912.CFE 190006 1.0236 0.7485 -0.1472 -0.7958 0.6290 

 

 

三、观点与期货建议 

1. 趋势展望 

中期展望（月度周期）：总体上四季度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。随着经济下行压力加大，地方财政将适当发力。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。总体来看，国债期货牛市基础并未动摇。 

短期展望（周度周期）：国内经济数据出现好转迹象，由于猪肉价格高企使得通胀压力仍大，货币政策放松时点大概率延

后。中美经贸摩擦阶段性缓和，当前越来越多国家的国债陷入了负利率，外资流入的速度也明显加快，给期债提供一定的支撑，
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后期央行大概率保持目前的宽松政策，继续大幅放宽货币政策的可能性不大。好坏参半的情况下，短期内期债大概率维持区间振

荡行情。需要密切关注中美贸易谈判、经济数据和通胀超预期等风险因素。 

2. 操作建议 

建议谨慎操作，密切关注中美贸易谈判、经济数据和通胀超预期等风险因素。 
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