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获利回吐动机增强 期债高位震荡 

 

主要结论： 

央行本周净回笼 400 亿元，资金面充裕平稳。期债

上涨创收盘新高，国债收益率曲线走平，短端小幅上行

长端下行。国内新冠疫情形势复杂支撑避险情绪，债市

做多情绪高涨。基本面上国内经济维持平稳，经济增速

下行，价格指标暂时处于高位。近期债券利率下行速度

很快，短期震荡难免，中期多头趋势不变。整体判断期

债偏多震荡行情，建议多头止盈，TS2109 多单 100.7 止

损，TF2109 多单 100.7 止损，T2109 多单 99.5 止损。 
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一、周度行情回顾 

（一）期货市场回顾 

本周期债高位震荡上行走势。国内新冠疫情形势复杂支撑避险情绪、资金

面好转，对债市情绪起到提振作用。因为多方盈利较厚，获利回吐压力犹存。

货币政策转宽松，叠加经济走弱预期，期债后市偏多震荡行情。注意换月。 

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 100.91 -0.01% 0.00% 6,627 24,526 -1053 -3050 

TF2109 101.32 -0.03% 0.09% 16,630 53,325 -2,403 -8,503 

T2109 100.49 -0.03% 0.22% 46,889 121,623 -1036 -21441 

TS2112 100.69 -0.01% 0.02% 1,030 5,807 673 2,359 

TF2112 100.99 -0.02% 0.13% 3,855 18,878 1809 6489 

T2112 100.09 -0.03% 0.25% 9,880 32,393 3362 16054 

  数据来源：同花顺、国元期货   

（二）现货市场回顾 

本周国债现券多数上涨，收益率曲线短端上行、长短下行，整体走平。其

中短端受资金利率影响窄幅波动，长端受到 7 月 PMI 数据不及预期和担忧国内

疫情扩散等因素的影响而继续下行。短端：国债到期收益率曲线 2 年期收益率

2.47%，较上日-2.4BP，较上周+1.4BP；中期：5 年期国债收益率 2.66%，较上日

+0.2BP，较上周-4.5BP；长端：10 年期国债收益率 2.81%，较上日+1.5BP，较上

周-2.2BP。目前货币政策偏向稳增长，宽松预期的环境，有利于债券利率继续下

行。另外风险资产调整，避险情绪升温也有助于债市情绪走强。 

图表 2：中债国债收益率 

期限 收益率(%) 日涨跌(bp) 周涨跌(bp) 

3M 1.85 2.2 9.3 

1Y 2.15 0.2 1.7 

2Y 2.47 1.0 1.4 
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3Y 2.55 -0.3 1.8 

5Y 2.66 0.2 -2.4 

7Y 2.82 1.2 -0.8 

10Y 2.81 1.5 -2.2 

30Y 3.38 0.5 -6.3 

       数据来源：中国债券信息网、国元期货   

（三）行业要闻 

1、据 21 世纪经济报道，近期国家发改委下发相关通知，要求地方做好今年

下半年和明年上半年专项债项目准备工作。通知提出，地方需在 10 月底前上报

2022 年首批专项债项目，这一工作较往年提前了近两个月的时间。 

2、惠誉评级表示，新增专项债发行可能将于 2021 年第三季度提速，有望支

撑中国基建固定资产投资于 2021 年保持低个位数增长。新增专项债券发行速度

在第二季度有所恢复，并可能在下半年进一步提速。迄今为止，未使用额度占

全年计划新发行规模的 70%以上。 

3、上证报报道，中央结算公司发布的 7 月债券托管量数据显示，当月，境

外机构的人民币债券托管面额为 33751.87 亿元，较 6 月增加 753.52 亿元，这一

增持规模为 5 个月以来最大。 

4、证券日报报道，今年以来，公司债和企业债发行规模持续增长。数据显

示，截至 8 月 3 日，年内公司债和企业债合计发行规模达 22821.45 亿元，同比

增长 9.1%。注册制之后，公司债、企业债的发行效率明显提高，对于经营状况

较好的企业而言，债券融资效率已有明显提升。 

5、上海证券报报道，公开数据显示，今年前 7 个月全国发行新增地方政府

债券 18833 亿元，不及全年额度的一半，其中专项债发行进度仅 37%。业内人士
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表示，受到额度下发较晚以及专项债项目审批严格的影响，下半年地方债供给

会增加，相应压力也会增大。预计 8 月和 9 月地方债发行规模将明显增加。 

6、国家外汇局近日公布的最新官方外汇储备数据显示，截至 7 月末，我国

外汇储备规模为 32359 亿美元，较 6 月末上升 219 亿美元，升幅为 0.68%，外汇

储备规模创 2016 年以来新高。 

7、央行会同国家发改委、财政部、银保监会、证监会联合发布《关于促进

债券市场信用评级行业健康发展的通知》，从加强评级方法体系建设、完善公司

治理和内部控制机制、强化信息披露等方面对信用评级机构提出了明确要求，

同时强调优化评级生态，严格对信用评级机构监督管理。 

二、资金面分析 

本周央行公开市场有 900 亿元逆回购到期，本周累计进行了 500 亿元逆回购

操作，因此本周央行公开市场净回笼 400 亿元。税期过后资金面转宽松。 

本周资金面充裕平稳，主要回购利率下降。货币市场利率方面，周五 7 天回

购定盘利率 1.99%，较上日-1BP，较上周-41BP；SHIBOR7 天报 1.99%，较上日

+2.4BP，较上周-29BP；银行间隔夜质押式回购加权平均利率 1.92%，较上日

+16.9BP，较上周-37.5 小 BP。隔夜资金利率下行。 

图表 3：货币市场利率 

期限 利率(%) 日涨跌(bp) 周涨跌(bp) 

FR001 1.90 18.0 -35.9 

FR007 1.99 -1.0 -41.0 

FR014 2.07 -3.0 -33.0 

Shibor O/N  1.86 15.0 -31.9 

Shibor 1W 1.99 2.4 -29.0 

Shibor 2W 2.00 1.9 -33.8 
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R001 1.92 16.9 -37.5 

R007 2.01 0.4 -40.4 

       数据来源：中国货币网、国元期货 

三、综合分析 

央行本周公开市场净回笼 400 亿元，资金面整体充裕。国债收益率曲线短

端上行长端下行，曲线走平。当前货币政策偏向稳增长，市场对下半年经济下

行货币政策环境宽松有普遍预期，债市做多情绪偏强。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。 

基本面上，经济扩张活动放缓。2021 年 7 月 PMI 数据回落，生产、需求同

步回落。7 月官方制造业 PMI 为 50.4%，较 6 月下降 0.5 个百分点，连续 17 个月

处于临界点上方，制造业维持扩张。7 月财新中国制造业 PMI 为 50.3，较上月下

降 1 个百分点，为 2020 年 5 月以来最低。官方与财新指标同步印证受疫情反复

和供应链受阻影响制造业增长势头减弱。7 月官方非制造业 PMI 为 53.3%，较 6

月下降 0.2 个百分点，非制造业整体尚处于较高景气度。其中建筑业 PMI 指数

57.5，下行 2.6 个百分点，建筑业景气下行。服务业 PMI 指数 52.5%，上行 0.2

个百分点，保持平稳。7 月下旬爆发南京疫情的负面影响或体现在 8 月服务业

PMI 数据中，航空、住宿、餐饮行业景气或将收缩。 

7 月 CPI 同比上涨 1%，小幅回落处于低位，PPI 同比上涨 9%处于历史高位，

但涨势放缓。消费品价格表现偏弱，工业价格表现较为强势，CPI\PPI 剪刀差处

于历史高位。 
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图表 4：PMI  图表 5：CPI-PPI 

 

 

 

数据来源：同花顺、国元期货  数据来源：同花顺、国元期货 

外部环境来看，全球主要国家在经济持续修复，但复苏进程受到疫情的反

复干扰。海外通胀指标出于高位，国际大宗商品价格高位震荡。在美联储考虑

缩减购债规模之后，美股再创历史新高、国际商品市场波动剧烈。 

四、技术分析及建议 

上周期债上涨，冲高之后获利回吐。收益率曲线短端上行长端下行，曲线

走平。十年期国债收益率接近 2.8%。国内新冠疫情形势复杂支撑避险情绪、经

济下行预期明确叠加资金面充裕，对债市情绪起到提振作用。近期债券利率下

行速度很快，短期震荡难免，中期多头趋势不变。整体判断期债偏多震荡行情，

建议多头止盈，TS2109 多单 100.7 止损，TF2109 多单 100.7 止损，T2109 多单 99.5

止损。注意开始换月。 

图表 6：中债国债到期收益率  图表 7：国债收益率差 
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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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