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宏观金融 
 

海外疫情扩散 期债高位震荡 

 

主要结论： 

央行本周净投放 1000 亿元，资金面极度宽松。国

债收益率曲线短端大幅下行，曲线走陡。基本面来看一

季度经济受到疫情冲击，年内经济增长压力增大；国际

原油市场暴跌带动价格指标高位回落的概率增加。政策

面上市场预期宏观政策稳就业、稳增长的重要性增强，

货币政策保持宽松并逐步引导实际利率下行。期债目前

处于多头趋势。建议短线逢低做多破位止损，T2006 多

单 100.48 止损，TF2006 多单 101.37 止损，TS2006 多单

100.98 止损。 
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一、周度行情回顾 

（一）期货市场回顾 

上周（3 月 16 日至 20 日），本周期债震荡下行。在国内疫情逐步受到控制

之后，复工复产节奏加快，市场预期国内经济逐步恢复。美联储宣布降息之后

多数央行跟随，中国 3 月 LPR 未降。这些因素推动期债在上周震荡下行。后市

来看疫情在全球扩散形势严峻，期债有情绪推动上行的可能性。 

图表 1：期货行情走势 

主力合约 收盘价 日涨跌（%） 周涨跌（%） 成交量 持仓量 日增仓 周增仓 

T2006 100.825 0.19% -0.22% 55854 84317 1001 8583 

TF2006 101.66 0.15% 0.00% 13296 27710 1176 -871 

TS2006 101.18 0.12% 0.10% 14861 15545 1210 3732 

  数据来源：Wind、国元期货   

（二）现货市场回顾 

本周利率债收益率曲线短端受资金面影响大幅下行，长端波动为主。本周

国债收益率曲线中长端受基本面预期影响周内波动较剧烈、小幅上行，1 年以下

期限受资金利率下行带动大幅下行，收益率曲线陡峭。短端：国债到期收益率

曲线 2 年期收益率 2.17%，较上日-2.4BP，较上周+1.2BP；中期：5 年期国债收

益率 2.52%，较上日-3.3BP，较上周-1.6BP；长端：10 年期国债收益率 2.68%，较

上日-4.8BP，较上周+0.6BP。整体来看本周现货较期货略为强势。 

图表 2：中债国债收益率 

期限 利率(%) 日涨跌(bp) 周涨跌(bp) 

3M 1.52 -5.4 -15.4 

1Y 1.87 -1.7 -5.5 

2Y 2.17 -2.4 1.2 

3Y 2.24 -0.8 -1.4 

5Y 2.52 -3.3 -1.6 

7Y 2.70 -2.4 0.5 
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10Y 2.68 -4.8 0.6 

30Y 3.33 -4.0 3.0 

       数据来源：Wind、国元期货   

 

图表 3：国债期货 CTD 券 

主力合约 CTD 券 净价 基差 期限价差 IRR（%） 净基差 

T2006 18附息国债19 105.5037  0.7667  0.0868  0.34% -0.0868  

TF2006 19 附息国债 13 101.9983  0.5924  0.1164  0.47% 0.2888  

TS2006 20附息国债02 100.0528  0.1780  0.3524  1.47% 0.0460  

  数据来源：Wind、国元期货   

（三）行业要闻 

1、国务院印发《关于应对疫情影响强化稳就业举措实施意见》，要求加快

重大工程项目、出口重点企业开复工，全力以赴推动重点行业和低风险地区就

业；加大减负稳岗力度，加快实施阶段性、有针对性的减税降费政策；实施重

大产业就业影响评估，加快制定和完善引导相关产业向中西部地区转移的政策

措施。 

2、3 月 LPR 报价出炉：1 年期品种报 4.05%，上次为 4.05%；5 年期以上品

种报 4.75%，上次为 4.75%。央行货币政策委员马骏：LPR 暂时不变并不代表贷

款利率也保持不变，2 月一般贷款利率为 5.49%，较 2019 年 12 月下降 25 个基点，

降幅明显超过同期 1 年期 LPR 的降幅，2 月 LPR 下降效果将在 3 月有所体现，

即 3 月贷款利率有较大概率会继续下降。 

3、央行最新资产负债表显示，截至 2 月末中国央行总资产 36.1 万亿，环比

收缩 1.2 万亿。分析称，2 月中国央行缩表主因在于“对其他存款性公司债权”

余额下滑，该科目当月下滑 1.2 万亿，相当于同期央行缩表规模。 

4、央行：2 月银行间货币市场成交共计 58.0 万亿元，同比下降 8.22%，环
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比下降 16.24%；银行间债券市场现券成交 9.8 万亿元，日均成交 4924.6 亿元，同

比下降 22.87%，环比下降 42.55%。  

5、财政部通报，截至 3 月 20 日，全国各地发行新增的地方政府债券已达

14079 亿元，占提前下达额度 76%；将继续指导地方加快地方债发行进度，尽快

形成对经济有效拉动。财政部还将结合疫情防控情况以及经济形势变化，统筹

做好新增债券发行工作。 

6、央行副行长陈雨露：目前我国疫情防控形势总体平稳，实体经济活动逐

步改善，中国经济长期向好基本面没有变化；金融系统将按照既有政策框架和

市场化、法治化原则，准确把握疫情防控和经济形势的阶段性变化，因时因势

调整政策的力度、节奏和重点。  

7、陈雨露：我国债券市场运行目前总体平稳，2 月以来债券市场违约规模

维持在正常水平，其中首次违约企业家数比去年同期明显减少；将继续完善债

券违约处置机制，切实维护债券市场稳定，同时为疫情防控和下一步的复工复

产复业提供更有力的直接融资支持。 

二、基本面分析 

（一）市场发行 

    本周一级市场国债需求一般、金融债需求尚可，地方债发行高峰已过需求

较好。 

 周一（3 月 16 日），农发行 3 年、5 年期固息增发债中标收益率分别为

2.4302%、2.8171%，投标倍数分别为 6.54、3.73。 

宁波 30 年期一般地方债、15 年期收费公路专项债中标利率分别为 3.47%、
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3.24%，均较下限上浮 25bp，投标倍数分别均为 26.88 倍。 

 周二（3 月 17 日），国开行 1 年、3 年、7 年期固息增发债中标收益率分

别为 1.8875%、2.4333%、3.0661%，投标倍数分别为 4.94、4.62、4.61。农

发行 2 年期上清所托管固息增发债中标收益率 2.3873%，投标倍数 3.03。 

黑龙江 5 年/7 年/10 年/15 年期城乡发展专项债中标利率分别为 2.74%、

2.90%、2.89%、3.27%，均较下限上浮 25bp，投标倍数分别为 11.91、12.22、

12.58、11。 

黑龙江 5 年/10 年期收费公路专项债、20 年/30 年期城乡发展专项债中标

利率分别为 2.74%、3.50%、3.34%、3.50%，均较下限上浮 25bp，投标倍

数分别为 12.91、10.62、11.9、12.16。 

 周三（3 月 18 日），财政部 1 年、10 年期续发国债中标收益率分别为

1.8783%、2.6767%，投标倍数分别为 2.52、3.13。国开行上交所 1 年期固

息增发债中标收益率 1.7035%，投标倍数 7.89。农发行 1 年、7 年、10 年

期固息增发债中标收益率分别为 1.8014%、3.1489%、3.2260%，投标倍数

分别为 8.13、3.31、4.35。 

 周四（3 月 19 日），进出口行 3 年、5 年、10 年期固息债中标收益率分别

为 2.4542%、2.8589%、3.23%，投标倍数分别为 5.56、3.56、4.39。国开行

3 年（剩余期限约 1 年）、5 年、10 年期固息增发债中标收益率分别为

1.7432%、2.7714%、3.0460%，投标倍数分别为 6.40、4.20、3.48。 

湖北 30 年期一般地方债中标利率 3.55%，较下限上浮 25bp，投标倍数

17.14。湖北 7 年、10 年专项债中标利率分别为 2.94%、2.93%，均较下限
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上浮 25bp，投标倍数分别为 14.29、12.23。湖北 15 年、30 年期专项债中

标利率分别为 3.32%、3.55%，均较下限上浮 25bp，投标倍数分别为 18.73、

16.73。 

 周五（3 月 20 日），进出口行 1 年、2 年、7 年期固息增发债中标收益率

分别为 1.7462%、2.2786%、3.1940%，投标倍数分别为 7.19、4.52、3.49。

财政部 3 个月期贴现国债加权中标收益率 1.4504%，边际中标收益率

1.4815%，投标倍数 4.31。 

（二）资金面 

3 月 16 至 20 日央行公开市场未进行逆回购操作，只进行了 1000 亿元 MLF

操作，本周没有逆回购等到期，因此本周央行公开市场净投放 1000 亿元。目前

银行间市场资金极度宽松，20 日 DR001 盘中创下 0.74%的历史最低，DR007 利

率盘中创下 0.79%的史上最低。市场预期央行会维持资金面充裕。 

资金面宽松，资金利率处于历史低位。货币市场利率方面，周五 7 天回购定

盘利率 1.60%，较上日-10BP，较上周-50BP；SHIBOR7 天报 1.95%，较上日+5.2BP，

较上周-30.7BP；银行间 7 天质押式回购加权平均利率 1.65%，较上日-11.2BP，较

上周-43.9BP。资金利率整体较低。 

图表 4：货币市场利率 

期限 利率(%) 日涨跌(bp) 周涨跌(bp) 

FR001 0.81 -5.0 -62.0 

FR007 1.60 -10.0 -50.0 

FR014 1.76 6.0 -39.0 

Shibor O/N  0.80 -5.1 -61.9 

Shibor 1W 1.95 5.2 -30.7 

Shibor 2W 1.77 4.2 -21.9 

r007(日加权) 1.65 -11.2 -43.9 
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       数据来源：Wind、国元期货 

三、综合分析 

央行本周净投放 1000 亿元，资金面非常宽松。国债收益率曲线整体 1 年期

以下期限大幅下行，曲线变陡峭。市场预期央行稳增长的政策目标重要性增强，

货币政策边际宽松并逐步引导实际利率下行。 

外部环境来看，全球流动性宽松。基本面来看，受到肺炎疫情的影响，中

国一季度经济增速受到冲击，全年经济增长的压力增大，经济增速下行预期有

利于期债价格稳在高位；同时由于 OPEC+谈判破裂，国际原油市场暴跌，石油

产业链商品价格下行，价格指标高位回落预期增强。政策面上财政、货币更加

积极，有利于无风险利率处于低位。 

四、技术分析及建议 

期债目前处于多头趋势。经济下行预期渐起，物价或高位回落，资金面宽

松，各方因素对期债价格有较强的支撑作用。建议短线逢低做多破位止损，T2006

多单 100.48 止损，TF2006 多单 101.37 止损，TS2006 多单 100.98 止损。 

图表 5：中债国债到期收益率  图表 6：国债收益率差 

 

 

 

数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 
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重要声明 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国元期货力求准确可靠，但对这些信息的准

确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考

虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是

否符合其特定状况。 

联系我们 全国统一客服电话：400-8888-218   
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