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宏观金融 
 

资金面转宽松 期债震荡小涨 

 

主要结论： 

央行本周净投放 200 亿元，资金面转宽松。上周期

债震荡上涨，短端表现好于长端，收益率曲线变陡。股

市调整、债市回暖。基本面数据多空交织。现货收益率

继续下行的空间有限，整体判断期债震荡行情，建议逢

高做空，TF2109 空单 100.415 止损，T2109 空单 98.695

止损。TS2109 暂时观望。 
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一、周度行情回顾 

（一）期货市场回顾 

本周期债止跌反弹，全周小幅震荡走势，没有明显的趋势。盘面上多空胶

着，T 持仓量居高不下，多空均不认输。本周跨季之后流动性逐步放松，主要回

购利率普遍回落。本周公布的 PMI 数据走弱，但债市反映平淡。在 10 债收益率

下行至 3.1%之后，再继续下行突破 3%的政策面依仗不足。 

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 

TS2109 100.40 0.02% 0.02% 6,938 31,346 -178 -196 

TF2109 100.08 0.03% 0.01% 14,434 69,598 923 4,260 

T2109 98.37 0.05% 0.07% 57,659 155,065 4,279 7,981 

  数据来源：Wind、国元期货   

（二）现货市场回顾 

本周国债收益率曲线短端小幅下行长端小幅上行。短端：国债到期收益率

曲线 2 年期收益率 2.65%，较上日-0.8BP，较上周-1.4BP；中期：5 年期国债收益

率 2.95%，较上日-1BP，较上周+0BP；长端：10 年期国债收益率+3.08%，较上

日-0.8BP，较上周-0.2BP。资金面好转符合市场预期，下半年价格指数较高，货

币政策继续收敛等因素限制了国债价格的上行空间。 

图表 2：中债国债收益率 

期限 收益率(%) 日涨跌(bp) 周涨跌(bp) 

3M 1.86 -0.9 -5.1 

1Y 2.40 -1.9 -4.4 

2Y 2.65 -0.8 -1.4 

3Y 2.77 -0.7 1.1 

5Y 2.95 -1.0 0.0 

7Y 3.09 -0.5 1.6 

10Y 3.08 -0.8 -0.2 

30Y 3.67 0.0 1.5 
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       数据来源：财政部网站、中国债券信息网、国元期货   

（三）行业要闻 

1、中国证券报报道，回顾 6 月下旬，央行以“小成本”实现了流动性平稳

跨季，公开市场操作的精准性和有效性进一步展现。展望 7 月，专家表示，在

货币政策稳字当头、不急转弯的情况下，流动性不会出现明显收紧，大概率将

延续平稳态势。 

2、中国证券报报道，银行同业存单发行近期呈量价齐升态势。专家预计，

随着存款市场监管趋严，银行揽储难度有所加大，叠加 7 月同业存单大量到期，

未来银行同业存单利率易升难降。 

3、本周地方政府债券计划发行额为 724.99 亿元，较上周减少 500 亿元以上，

并创近 8 周最低。自 6 月 14 日当周以来，地方债发行规模呈现连续下降态势，

上周实际发行 1285.5 亿元，较前一周缩水一半以上。 

4、22 个重点城市首轮土拍结束，供地总成交金额为 10668.96 亿元，突破万

亿大关。其中，杭州以 57 宗地共 1178.53 亿元的价格位列榜首；第二个揽金千

亿的城市是北京，30 宗地块总成交金额达 1109.71 亿元；南京超越广州和上海，

以 992 亿元的总成交金额位列“收金榜”第 3 位。 

5、6 月债券通交投活跃，日均交易量为历史新高，达到 305 亿元，月度成交

6411 亿元。国债和政策性金融债交投最为活跃，分别占月度交易量 50%和 35%。 

6、发改委近日召开企业债券本息兑付风险排查和存续期监管工作视频会议，

要求持续贯彻落实好早识别、早预警、早发现、早应对、早处置的“五早”风

险防控机制，充分压实各方责任，统筹做好防风险和促发展工作。 
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7、央行召开二季度货币政策例会强调，要加强国际宏观经济政策协调，防

范外部冲击，搞好跨周期政策设计。要维护经济大局总体平稳，增强经济发展

韧性；优化存款利率监管，调整存款利率自律上限确定方式，继续释放贷款市

场报价利率改革潜力，推动实际贷款利率进一步降低。灵活精准实施货币政策，

推动经济在恢复中达到更高水平均衡。 

二、资金面分析 

本周央行公开市场累计有 900 亿元逆回购到期，央行累计进行 1100 亿元逆回

购，全口径净投放 200 亿元。资金面转宽松。 

本周下半周银行间资金非常宽松，主要回购加权利率延续下行。货币市场利

率方面，周五 7 天回购定盘利率 2%，较上日-18BP，较上周-65BP；SHIBOR7 天

报 1.95%，较上日-24.1BP，较上周-25.1BP；银行间隔夜质押式回购加权平均利

率 1.65%，较上日-14.6BP，较上周+7.9BP。资金面宽松。 

图表 3：货币市场利率 

期限 利率(%) 日涨跌(bp) 周涨跌(bp) 

FR001 1.62 -14.0 6.0 

FR007 2.00 -18.0 -65.0 

FR014 2.10 -10.0 -55.0 

Shibor O/N  1.61 -12.0 6.4 

Shibor 1W 1.95 -24.1 -25.1 

Shibor 2W 2.04 -15.8 -67.8 

R001 1.65 -14.6 7.9 

R007 2.01 -18.8 -71.7 

       数据来源：中国货币网、国元期货 

三、综合分析 

央行本周净投放 200 亿元，资金面转宽松。国债收益率曲线短端下行长端

平稳，整体走陡。市场预期下半年货币政策总量保持收敛。相对于其他国家央
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行来说，中国央行的货币政策相对较紧。国外央行货币政策偏宽松，但美联储

已经开始讨论缩减 QE，海外通胀预期依旧较强，大宗商品价格高位震荡。 

基本面来看，5 月经济数据显示国内经济继续平稳增长，由于 5 月份是历史

季节性的旺季，数据略低于市场预期。工业生产维持强势，增速小幅回落。领

先指标来看，经济扩张活动放缓，6 月制造业、非制造业 PMI 均回落。6 月制造

业 PMI 回落主要受生产端走弱的影响，原材料价格高且波动大影响生产成本限

制当期产量，另外随着欧美自身供应链逐渐恢复，进出口景气度由一定的走弱。

受个别地区局部疫情影响，服务业 PMI 下降。建材价格回落缓解成本压力，建

筑业景气指标与上月持平。 

5 月份价格指标继续上升，CPI 温和上涨，PPI 再超预期。CPI 同比上涨 1.3%，

上升 0.4 个百分点，环比下降 0.2%；PPI 同比上涨 9.0%，上升 2.2 个百分点，环

比上涨 1.6%。消费品价格表现偏弱，工业价格继续强势上涨，CPI\PPI 剪刀差

持续扩大。国内消费品价格尚属温和，不存在大规模通胀的基础。 

图表 4：PMI  图表 5：PPI 

 

 

 

数据来源：财政部网站、中国债券信息网、国元期货  数据来源：财政部网站、中国债券信息网、国元期货 



                    
国债期货·周报

 

 5 /7 

 

外部环境来看，全球主要国家在宏观政策的刺激下经济持续修复，不断走

强，外通胀预期较强，国际大宗商品价格处于高位。在美联储考虑缩减购债规

模之后，全球商品市场剧烈波动。 

四、技术分析及建议 

上周期债震荡上涨，短端表现好于长端，收益率曲线变陡。主要是上周股

市调整，加上最新公布的经济数据显示经济增速回落，市场预期下半年经济走

弱，债市回暖。但 10 年期国债现货收益率跌破 3.1%关键点位之后继续下行的空

间受限。整体判断期债震荡行情，建议逢高做空，TF2109 空单 100.415 止损，

T2109 空单 98.695 止损。TS2109 暂时观望。 

图表 6：中债国债到期收益率  图表 7：国债收益率差 

 

 

 

数据来源：财政部网站、中国债券信息网、国元期货  数据来源：财政部网站、中国债券信息网、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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