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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（03 月 08 日至 12 日）央行公开市场累计进行了 500 亿元逆回购操作，本周有 500

亿元逆回购到期，因此本周完全对冲到期量。当前市场流动性供给有一定富余，公开市场操

作也十分平稳，缴税申报截止日临近，资金或有所收敛，但因 3 月非缴税大月，整体冲击料

有限。目前距离跨季时日尚早，需求还不明显而且利率也不高，表明市场预期较为稳定。进

入后半月虽然跨月需求升温，但考虑到季末一般财政都会有集中投放，资金面即使有小波动

但总体也可控。资金面方面，隔夜 Shibor 上行 22.20BP 至 1.787%，7 天 Shibor 上行

13.50BP 至 2.134%，14 天 Shibor 上行 7.00bp 至 2.151%。 

2.社融再超预期，信贷结构优化 

2021 年 2 月社融新增 1.71 万亿元，高于市场预期的 1.07 万亿元。社融存量同比为

13.3%，强于前期的 13.0%；M2同比增速为 10.1%，高于前期的 9.4%。 

社融超预期反映当前企业与居民融资需求依旧旺盛，或与就地过年有关。2021 年 2 月社

融新增为 1.71 万亿元，存量同比增长 13.3%，大幅超市场预期。其中，2021 年 2 月新增人

民币贷款 1.34 万亿元，较去年同期增加 6198 亿元，远超季节性规律和市场预期的 9192 亿

元。 

从结构来看，居民新增贷款中，短期贷款有所减少，但中长期贷款依旧超季节性上涨，

反映居民购房需求仍然强劲。企业新增贷款中，中长期贷款新增 1.1 万亿元，高于去年同期

6843 亿元。企业中长贷比例仍然维持在 70%以上，表明实体经济融资需求旺盛，融资结构良

好。2 月财政存款开始下发。2020 年下半年以来，财政存款下放速度持续偏慢。2021 年 2月

新增财政存款为-8479 亿元，远弱于季节性的-71.6 亿元，表明财政存款开始下发。 
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图 1.SHIBOR 保持平稳 

 

 
资料来源：WIND 新纪元期货研究 

 

3. CPI 和 PPI 分化加剧 

2 月 CPI 同比（-0.2%）小幅回升，环比上涨 0.6%，涨幅有所收窄，不同于除夕所在月份价格趋于上涨的历史规律，今年猪

周期下行、天气转暖，叠加就地过年节省运力，2 月物价低于预期。食品 CPI 同比下降（-0.2%），除因高基数效应肉类降价以

外，其余食品分项普遍同比涨价；非食品 CPI 同比回落（-0.2%），降幅较上月收窄 0.6%，其中交通通信价格降幅达（-1.9%），

主要源于春节错峰叠加就地过年。 

2 月 PPI 同比上涨（1.7%），较上月明显回升；环比上涨 0.8%，涨幅略收窄，主要受国内需求上升和国际大宗商品价格上行

等因素驱动。大类分项方面，生产资料同比大幅回升 1.8 个百分点至 2.3%，生活资料与上月持平于-0.2%。 

二、一周市场综述 

一、国债期货方面 

本周以来，美债收益率上行节奏放缓，但美元指数快速反弹令风险资产出现调整，市场波动明显加大。周一国债期货各品

种主力合约全线下跌，十年期主力合约跌 0.09%；五年期主力合约跌 0.08%；二年期主力合约跌 0.03%；周二国债期货收跌，两

市股指上演倒 V 型反转，10 年期主力合约跌 0.09%，5 年期主力合约跌 0.08%，2 年期主力合约跌 0.03%；周三国债期货收盘涨

跌不一，10 年期主力合约涨 0.15%，5 年期主力合约涨 0.1%，2 年期主力合约持平；周四国债期货收跌，10 年期主力合约跌

0.22%，5 年期主力合约跌 0.1%，2 年期主力合约跌 0.04%；周五国债期货收跌，10 年期主力合约跌 0.22%，5 年期主力合约跌

0.1%，2 年期主力合约跌 0.04%。 

图 2.国债期货 10 年期日 K 线图  图 3.三大期债持仓量变化 
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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增加 2802 手至 20216 手，成交量下行 942 手至 8105 手；五年期国债期货合

约总持仓报 58753 手，较上周减少 114 手，成交量减少 9458 手至 20600 手；十年期国债期货合约总持仓较上周减少 1363 手至

126052 手，成交量减少 14566 手至 58803 手。 

三、现券方面 

一级市场方面，本周共发行 5 国债，23 只地方债及 36 融债。近些年地方债新增限额规模逐年攀升，但今年却首次出现下

降。 

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 较上周上行 0.26,TF2103-TF2106 较上周上行 0.1。跨品种价差 TF-T上行 0.035。 

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 0.2545 0.5162 1.9454 0.1658 

TF2106.CFE 200013 1.0007 0.4726 0.3217 1.2117 0.3634 

T2106.CFE 200017 1.0162 1.8581 -0.9955 -3.7396 1.6824 
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三、观点与期货建议 

1. 趋势展望 

中期展望（月度周期）：政府工作报告公布了 2021 年经济增长目标和重点政策。2021 年 GDP 增长率 6%以上、财政赤字

率 3.2%和新增专项债 3.65 万亿，全年利率债净融资较去年减少 1.2 万亿，符合市场预期，后期关注债券发行节奏。今年宏观调控

维持稳健基调，货币和财政政策将温和退出。 

短期展望（周度周期）：中国 2 月 CPI 连续 2 个月出现负增长；中国 2 月社融、信贷增量均超预期，M2 增速较快回升。2

月新增社融、信贷规模创历史同期新高，反映实体经济融资需求强劲，表明经济周期正从复苏转向过热和滞胀阶段。短期基本面

信号不明的情况下，预计货币政策不会做出大幅调整。铜、原油等大宗商品近期不断上涨，中期来看，债市仍需警惕输入性通胀

的扰动。 

操作建议 

在海外疫情得到控制、经济展望改善、国内出口形势乐观、政府债券将大量发行的背景下，预计国债期货价格反弹空间有

限，仍以下行为主。  
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