
 

投资有风险理财请匹配 1 

 

     

 
 
【新纪元期货·策略周报】   

【2021年 6月 11日】 

     

品种研究 
 
国债期货：地方债迎来发行小高峰 期债上行受阻 

 

 

葛妍 

国债期货分析师（见习） 

从业资格证：T339455 

TEL：0516-83831165 

E-MAIL：geyan@neweraqh.com.cn 

 

程伟 

宏观分析师 

执业资格号：F3012252 

投资咨询证：Z0012892 

电话：0516-83831160 

Email：chengwei@neweraqh.com.cn 

 

中国矿业大学资产评估硕士，新纪

元期货宏观分析师，主要从事宏观

经济、股指、黄金期货研究。 

 

 

一、基本面分析 

（一）宏观分析 

1.公开市场操作平稳 

本周（6 月 07 日至 11 日）央行公开市场共进行了 500 亿元逆回购和 700 亿元国库现金

定存操作，本周央行公开市场有 500 亿元逆回购到期，因此本周央行公开市场全口径净投放

700 亿元。下周随着税期临近，同时跨季需求逐步升温，资金面大概率收敛，但波动程度以

及央行是否会施以援手仍有很大变数。资金面方面，隔夜 Shibor 下行 17.70BP 至 1.998%，7

天 Shibor 下行 0.18BP 至 2.169%，14 天 Shibor 上行 0. 92bp 至 2.202%。 

2.CPI、PPI同比涨幅扩大 

5 月 CPI 同比上涨 1.3%，预期上涨 1.6%，前值上涨 0.9%；PPI 同比上涨 9.0%，预期上

涨 8.3%，前值上涨 6.8%。 

5 月 CPI 弱于市场预期，其中食品弱于季节性，非食品略超季节性，总体上符合季节性

特征。肉类价格回落仍是拖累 CPI 的主要因素，其他食品价格跌多涨少。非食品价格变化略

超季节性特征，工业品价格大幅上涨并未显著传导至 CPI 端。核心 CPI 继续小幅加速，但在

PPI 明显高涨的背景下，终端需求偏弱很大程度上压制了 PPI 向 CPI 非食品端进而向 CPI传

导的动力。虽然剔除猪肉后的 CPI（1.8%）升至 2019 年 8 月以来最高，但环比动能仍然偏

弱。若 6 月后 PPI 高位回落，对 CPI 的传导压力有所减轻。短期来看，6 月 CPI 或继续维持

在 1.3%左右，7-8 月小幅下行至 1%左右。温和的 CPI 难以对货币政策形成制约。 

PPI 强于市场预期，环比涨幅再度跳升。其中，输入型通胀压力不减，国内工业品价格

仍处高位，CPI 与 PPI 剪刀差持续扩大对中下游企业经营造成较大压力。此外，PPI 内部分

化明显，其快速上行对下游行业价格的传导能力差异亦较大。短期而言，从全球看，经济复

苏持续与部分品种供给受限的影响尚存，不过美联储三季度可能讨论缩减 QE 对于全球流动

性以及投机情绪有一定的压制；从国内看，保供稳价系列政策及限产部分放松有助于黑色系

等价格或见顶回落；叠加 2020年 6 月后基数回升，近期 PPI高位徘徊，下半年趋于回落。 
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图 1.SHIBOR 保持平稳 

 

 
资料来源：WIND新纪元期货研究 

3.社融持续回落 

央行公布 5 月信贷数据，其中社会融资规模增量为 1.92 万亿元，比上年同期少 1.27 万亿元，比 2019 年同期多 2081 亿

元；对实体经济发放的人民币贷款增 1.43 万亿元，同比少增 1208 亿元。社会融资规模存量为 297.98 万亿元，同比增长 11%。

广义货币(M2)余额 227.55 万亿元，同比增长 8.3%，增速比上月末高 0.2 个百分点，比上年同期低 2.8 个百分点。 

5 月份金融数据继续维持偏弱态势，预计下半年 M2、社融增速难有明显反弹。整体看，金融数据增速基本已经回归至疫情前

水平，但在专项债支出额度和速度明显下降的情况下，社融增速难有明显反弹。 

二、一周市场综述 

一、国债期货方面 

近两周债市出现明显回调，周一国债期货全线收跌，10年期主力合约跌 0.23%，5年期主力合约跌 0.15%，2年期主力合约

跌 0.06%；周二国债期货窄幅震荡多数小幅收涨，10年期主力合约涨 0.04%，5年期主力合约涨 0.02%，2年期主力合约收平；周

周三国债期货小幅收跌，10年期主力合约跌 0.07%，5年期主力合约跌 0.01%，2年期主力合约收平；周四国债期货小幅收涨，

10年期主力合约涨 0.14%，5年期主力合约涨 0.09%，2年期主力合约涨 0.05%；周五国债期货全线收跌，10年期主力合约跌

0.22%，5年期主力合约跌 0.12%，2年期主力合约跌 0.05%。 

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减少 2296手至 29745手，成交量上行 544手至 8851手；五年期国债期货合

约总持仓报 59227手，较上周增加 320手，成交量减少 4490手至 20405手；十年期国债期货合约总持仓较上周增加 9489手至

136370手，成交量减少 21756手至 64885手。 

三、现券方面 

一级市场方面，本周共发行 6只国债，86只地方债及 49只金融债。本周地方债发行较为集中，或正拉开年度地方债券发

行高峰的序幕。 

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 0.305,TF2103-TF2106 较上周上行 0.07。跨品种价差 TF-T 上行 0.19。 

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 0.2262 0.4426 1.7033 0.2280 

TF2109.CFE 210002 1.0011 0.4076 0.3811 1.4505 0.2969 

T2109.CFE 200009 1.0016 1.2390 -0.4593 -1.7789 1.1257 
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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）：近期公布的经济数据均弱于预期，5月制造业 PMI季节性回落。供给继续高位，需求有所回落，供

需缺口有所扩大。进出口方面，出口略逊预期，增速仍在高位，进口超预期，价格上涨是主因。5月 CPI弱于市场预期，其中食

品弱于季节性，非食品略超季节性，总体上符合季节性特征。5月 CPI弱于市场预期，其中食品弱于季节性，非食品略超季节

性，总体上符合季节性特征。PPI强于市场预期，环比涨幅再度跳升。5 月份金融数据继续维持偏弱态势，金融数据增速基本已

经回归至疫情前水平。央行行长易纲在第十三届陆家嘴论坛上表示，考虑到我国经济运行在合理区间内，在潜在产出水平附近，

物价走势整体可控，货币政策要与新发展阶段相适应，坚持稳字当头，坚持实施正常的货币政策，尤其是注重跨周期的供求平

衡，把握好政策的力度和节奏。市场大概率延续此前经济处于修复进程中，货币政策稳字当头的基调，流动性稳中偏松的逻辑。 

短期展望（周度周期）：经济下行压力边际加大、结构性通胀无忧。近期地方债发行小高峰来临，资金面波动加大，未来

地方债发行压力仍大，市场发行担忧再起。央行维持每个工作日 100亿元的投放规模，更多是在传递政策保持平稳的信号。本月

MLF到期、中下旬缴准叠加税期走款，资金需求相对较为集中，若央行对中长期流动性投放仍维持谨慎态度，则资金面或将逐步

趋紧。 

操作建议 

货币政策大概率维持中性背景下，国债期货上行阻力加大。  
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