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一、基本面分析 

（一）宏观分析 

1.公开市场操作平稳 

本周（8 月 16 日至 20 日）本周央行公开市场共有 1700 亿元逆回购到期，本周央行累计

进行了 1300 亿元逆回购操作，因此本周央行公开市场净回笼 400 亿元。下周央行公开市场

将有 1300 亿元逆回购到期，其中周一至周五分别到期 500 亿元、500 亿元、100 亿元、100

亿元、100 亿元，无正回购和央票等到期。9 月初银行间市场资金面好转，主要回购利率明

显回落，月初流动性改善，市场供给明显增多，同时央行逆回购操作恢复 100 亿元，从侧面

暗示资金面较上月底好转。资金面方面，隔夜 Shibor 下行 14.90BP 至 1.943%，7 天 Shibor

下行 27.00BP 至 2.059%，14 天 Shibor 上行 25.50bp 至 2.051%。 

2. PMI 回落超季节性 

8 月，制造业 PMI 录得 50.1%，比前值下行 0.3 个百分点。4月以来，PMI 连续下滑。其

中，PMI 生产指数小幅下行 0.1 个百分点至 50.9%，8 月份生产仍然位于扩张区间，尽管扩张

力度有所减弱。但需求走弱明显，PMI 新订单指数录得 49.6%，自去年 3 月以来，首次低于

荣枯线。 

从外需来看，新出口订单指数大幅走弱 1 个百分点至 46.7%，连续 5 个月下行。8 月新

兴市场疫情进一步扩散，生产再度停滞，我国中间品出口受到了一定的影响；另外，8 月欧

美 PMI 指数走低，全球经济的回落将是外需走弱的重要原因。倒算的国内订单指数也大幅回

落 1.4 个百分点，但仍位于景气区间，内需持续低迷对需求走弱也有重要影响。 

服务业生产指数录得 45.2%，下行幅度高达 7.3 个百分点，远大于 2021年 1 月份的下行

3.7%，处于历史第二低位。8月份疫情影响较广，本次疫情累计涉及 18 个省份，大于 2021

年 1 月份累计涉及的 11 个省份，单日最高涉及的省份数为 8个，大于 1 月份的 6 个。7、8

月份正好是暑假出游的高峰期，本轮疫情爆发时间与此重合，对服务业的冲击较为明显。 

建筑业 PMI 上升 3 个百分点至 60.5%，再次回升至 60%以上。竣工加快对建筑业构成支

撑，但房地产行业目前存在融资收紧、新开工较弱、销售回落等问题，建筑业景气度的持续

性有待观察。 
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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 

本周国债期货维持高位震荡态势，10 年期主力合约涨 0.40%，5 年期主力合约涨 0.22%，2 年期主力合约涨 0.06%。周一国

债期货全线收涨，10 年期主力合约涨 0.22%，5 年期主力合约涨 0.12%，2 年期主力合约涨 0.05%；周二国债期货收盘涨跌不一，

10 年期主力合约跌 0.10%，5 年期主力合约接近持平，2 年期主力合约接近持平；周三国债期货全线大幅收涨，10 年期主力合约

涨 0.43%，5 年期主力合约涨 0.24%，2 年期主力合约涨 0.10%；周四国债期货小幅收跌，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 0.05%；周五国债期货小幅收跌，10 年期主力合约跌 0.07%，5 年期主力合约跌 0.05%，2 年期

主力合约跌 0.03%。 

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 
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截止周五，两年期国债期货合约总持仓较上周减少 5422 手至 25859 手，成交量下行 2513 手至 7664 手；五年期国债期货合

约总持仓报 61670 手，较上周减少 9323 手，成交量减少 2429 手至 17364 手；十年期国债期货合约总持仓较上周减少 3504 手至

154526 手，成交量减少 12779 手至 48419 手。 

三、现券方面 

一级市场方面，本周共发行 4 只国债，31 只地方债及 31 只金融债。8 月份地方债发行近 9000 亿元，其中新增债占比近七

成，为今年内新高。从前 8 个月数据来看，新增地方债完成全年额度的近六成，较去年同期放缓，不及此前市场预期。 

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 T2109-T2112 较上周上行 0.06,TF2109-TF2112 较上周下行 0.09。跨品种价差 TF-T 下行 0.175。 

2 年期活跃 CTD 券为 210008.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 

TS2112.CFE 210008 0.9930 0.0530 0.0244 0.8013 -0.0538 

TF2112.CFE 210011 0.9560 0.2154 -0.1343 -4.4406 -0.2121 

T2112.CFE 210009 1.0016 0.8813 -0.7910 -25.6245 0.8704 

 

 

 

三、观点与期货建议 

1. 趋势展望 

中期展望（月度周期）： 7 月消费、投资、出口、生产、信用扩张全面不及预期，数据显示我国经济动能进一步趋缓，其

中既反映了经济复苏动能的内生性减弱，也存在暴雨灾害、疫情反弹等阶段性因素的冲击，同时疫情因素的影响至少还将持续到

8 月，对三季度整体的经济表现形成拖累。下半年房地产和出口两个前期复苏的主要支撑力量均面临回落压力，叠加疫情反复的

风险，经济增速持续回落的压力较大，三季度 GDP 增速就存在跌破 6%的风险。央行连续 3 个月的月底，都增加了每日逆回购数

量，特别是 8 月底，数量从 300 亿元提高至 500 亿元。结合央行 8 月中旬续做 6000 亿元 MLF、7 月份降准，都是超市场预期的
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动作。这从一定程度上反映出下半年开始以来，在经济增速下行压力加大的背景下，央行多次强调跨周期调节、保持市场流动性

合理充裕等措辞，基本在逐步兑现，货币政策趋于边际宽松。在未来宽信用的大背景下，仍需要货币上的支持，不排除下一步会

有降准及结构性降息的可能性出现，利率在年内易下难上。 

短期展望（周度周期）：经济增速下行压力有所加大，国内融资需求持续下降。为了刺激融资需求，后续货币财政政策将

适度发力，央行或采取包括降准在内的一系列措施，这进一步压制了中长期利率水平，对国债期货价格产生支撑作用。短期内资

金面仍然相对平稳，利率维持震荡局面的概率较大。国内疫情得到控制，随着国内疫情逐步得到控制，消费和工业生产将逐步恢

复。美联储货币政策退出方式仍为市场关注热点。 

操作建议 

国债期货短空长多思路应对。  
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