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疫情逐步受控 期债震荡回调 

 

主要结论： 

央行本周净回笼 2800 亿元，资金面持续宽松。国

债收益率曲线继续走陡，整体小幅上行。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。 

基本面来看一季度甚至上半年经济增长的压力增

大，经济下行预期有利于期债；同时价格指标处于高位

对利率债有一定压力。政策面上财政、货币更加积极，

有利于无风险利率处于低位。期债目前处于高位运行状

态。目前市场关注点在于复工进展与复工后疫情的变化

情况。建议短线逢高做空，T2006 空单 100.38 止损，TF

空单 101.155 止损，TS 空单 100.89 止损，中长线暂时离

场观望。 
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一、周度行情回顾 

（一）期货市场回顾 

上周（2 月 10 日至 17 日），本周期债大幅回调。其中周五疫情数据显示疫

情在湖北之外地区得到控制，市场的悲观情绪有所缓解，国债期货大幅回调。

后市在疫情的影响逐步消退之后，基本面成为期债价格的主导因素。市场预期

经济增长压力较大、货币政策边际宽松，支持期债价格在高位震荡。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 

T2003 100.39 -0.45% -0.74% 38085 33321 -2914 -20325 

TF2003 101.3 -0.23% -0.24% 16250 19842 -1967 -10746 

TS2003 101.03 -0.10% -0.07% 14960 9484 -826 -3320 

  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整体上升，继续走陡。本周国债收益率曲线短端受

资金面宽松影响下行，长端受避险情绪消退影响小幅上行；短端：国债到期收

益率曲线 2 年期收益率 2.31%，较上日+1.9BP，较上周-1.1BP；中期：5 年期国

债收益率2.62%，较上日+1.5BP，较上周+3.1BP；长端：10年期国债收益率2.86%，

较上日+4.3BP，较上周+6.1BP。整体来看本周现货较为强势。 

图表 2：中债国债收益率 

期限 利率(%) 日涨跌(bp) 周涨跌(bp) 

3M 1.67 3.9 -0.7 

1Y 1.96 -2.0 -9.1 

2Y 2.31 1.9 -1.1 

3Y 2.42 0.1 1.9 

5Y 2.62 1.5 3.1 

7Y 2.80 1.1 3.1 

10Y 2.86 4.3 6.1 

       数据来源：Wind、国元期货   
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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11 105.8868  1.2088  0.0347  0.10% 0.7572  

TF2006 19 附息国债 13 101.4889  0.8411  0.1496  0.43% 0.6102  

TS2006 19附息国债11 100.8565  -0.1855  1.1122  3.26% -0.3500  

  数据来源：Wind、国元期货   

（三）行业要闻 

1、财政部网站 2 月 11 日显示，为贯彻落实党中央、国务院决策部署，加快

地方政府债券发行使用进度，经国务院决定并报全国人民代表大会常务委员会

备案，近期财政部提前下达 2020 年新增地方政府债务限额 8480 亿元，其中一般

债务限额 5580 亿元、专项债务限额 2900 亿元。加上此前提前下达的专项债务 1

万亿元，共提前下达 2020 年新增地方政府债务限额 18480 亿元。 

2、央行副行长陈雨露：金融业开放不必然意味着增加风险，下一步将注重

加强宏观审慎管理，尽快补齐监管制度短板，提高金融监管的专业性和有效性，

建好各类“防火墙”，提高防范和化解重大风险的能力，使监管能力与开放水平

相适应。 

3、央行等部门：进一步便利境外投资者备案入市，丰富境外投资者类型和

数量，逐步推动境内结算代理行向托管行转型；推动 G60 科创走廊相关机构在

银行间债券市场、交易所债券市场发行创业投资基金类债券、双创债务融资工

具、双创金融债券和创新创业公司债。 

4、央行发布标准化票据管理办法征求意见稿。其中拟规定，标准化票据存

续期间，基础资产不得被交易、挪用或设置质押等权利负担。标准化票据适用
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于现券买卖、回购、远期等交易品种。 

5、境外机构持续看好，资金追逐中资美元债市场。1 月份合计新发中资美

元债规模高达 277 亿美元，境外机构不断加强对高评级、非周期性行业债券的配

置力度，市场需求旺盛。 

6、银保监会副主席梁涛：银行业金融机构为抗击疫情提供信贷支持超 5370

亿元。推进各保险机构对感染新冠肺炎或受疫情影响受损的出险理赔客户，积

极向重点物资企业复工复产提供涵盖安全生产、新冠肺炎感染的风险保障产品；

由于目前还缺乏定价数据的基础，为了防止侵害消费者权益，银保监会禁止保

险公司开发此类单一责任保险产品。 

7、财政部部长刘昆在《求是》杂志发文称，今后一段时间财政整体上面临

减收增支压力，财政运行仍将处于“紧平衡”状态。单纯靠扩大财政支出规模

来实施积极的财政政策行不通，必须向内挖潜，坚持优化结构、盘活存量、用

好增量，提高政策和资金的指向性、精准性、有效性，确保财政经济运行可持

续。 

8、财政部部长刘昆指出，当前地方政府债务风险总体可控，但风险隐患依

然不少。要有效防控地方政府隐性债务风险，健全常态化监测机制，及时发现

和处置潜在风险。稳妥化解存量隐性债务，加快地方政府融资平台公司转型，

严禁搞虚假化债将风险“甩锅”。 

9、中央结算公司发布债券市场风险监测报告称，1 月债券月度违约率大幅

下降，新增违约债券 3 支，违约规模 25 亿元；存量公司信用债隐含评级下调率

边际下降。 
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二、基本面分析 

（一）市场发行 

    本周一级市场国债、金融债需求尚可，地方债需求较好，符合市场预期。 

 周一（2 月 10 日），农发行 3 年、5 年期固息增发债中标收益率分别为

2.5608%、2.8752%，全场倍数分别为 5.57、4.66，边际倍数分别为 1.03、1。   

北京 3/5/10/15 年期一般地方债中标利率分别为 2.66%、2.88%、3.08%、

3.38%，均较下限上浮 25bp，投标倍数分别为 9.62、9.33、8.96、7.64。  

北京 5 年期（一期）、5 年期（二期）、10 年、15 年、20 年、30 年期专项

地方债、15 年期收费公路专项地方债中标利率分别为 2.88%、2.88%、3.08%、

3.38%、3.42%、3.68%、3.38%，均较下限上浮 25bp，投标倍数分别为 9.6、

9.55、7.33、6.59、6.11、9.62、6.77。 

 周二（2 月 11 日），国开行 3 年和 7 年期固息增发债中标收益率分别为

2.5709%、3.1522%，全场倍数分别为 3.62、2.83，边际倍数分别为 7.25、

1.17。 农发行 2 年期上清所托管固息增发债中标收益率 2.2951%，全场倍

数 4.72，边际倍数 1.53。  

 周三（2 月 12 日），财政部 2 年期国债中标利率 2.20%，边际利率 2.25%，

全场倍数 2.95，边际倍数 1.91；5 年期续发国债加权中标收益率 2.4965%，

边际中标收益率 2.5401%，全场倍数 3.59，边际倍数 2.59。 

农发行 1 年、7 年、10 年期固息增发债中标收益率分别为 1.7%、3.1968%、

3.3310%，全场倍数分别为 5.51、4.02、3.57，边际倍数分别为 1.39、1.53、

1.47。  
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 周四（2 月 13 日），进出口行 1 年期抗击疫情主题增发债中标收益率

1.7036%，全场倍数 4.71，边际倍数 2.08。进出口行 3 年、5 年、10 年期

固息增发债中标收益率分别为 2.6031%、2.9089%、3.3598%，全场倍数分

别为 3.1、3.71、3.68，边际倍数分别为 3.89、30.3、14.94。国开行 1 年、5

年、10 年期固息增发债中标收益率分别为 1.8056%、2.8774%、3.2094%，

全场倍数分别为 4.06、3.65、2.69，边际倍数分别为 1.36、2.18、3.65。   

 周五（2 月 14 日），财政部 91 天期贴现国债加权中标收益率 1.5155%，边

际中标收益率 1.5990%，全场倍数 3.37，边际倍数 1.6。 

（二）资金面 

2 月 8 日至 14 日央行公开市场累计进行 1 万亿逆回购操作，本周有 1.28 万亿

元逆回购到期，本周净回笼 2800 亿元。虽然央行在公开市场回笼资金，资金面

依然处于宽松状态，资金利率下行。2 月 15 日至 2 月 21 日央行公开市场有 1.22

万亿元逆回购到期，一场预期央行会维持资金面充裕，并且央行会下调 MLF 利

率并引导 LPR 利率下行。 

资金面宽松，资金利率下行为主。货币市场利率方面，周五 7 天回购定盘

利率 2.30%，较上日-8BP，较上周+10BP；SHIBOR7 天报 2.2330%，较上日-9.10BP，

较上周-7.30BP；银行间 7 天质押式回购加权平均利率 2.2351%，较上日-10.13BP，

较上周+2.69BP。隔夜资金利率降幅较大。 

图表 4：货币市场利率 

期限 利率(%) 日涨跌(bp) 周涨跌(bp) 

FR001 1.3000 -20.00 -55.00 

FR007 2.3000 -8.00 +10.00 

FR014 2.3000 -10.00 -20.00 
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Shibor O/N  1.2560 -18.70 -53.70 

Shibor 1W 2.2330 -9.10 -7.30 

Shibor 2W 2.1030 -2.30 -18.90 

r007(日加权) 2.2351 -10.13 +2.69 

       数据来源：Wind、国元期货 

三、综合分析 

央行本周净回笼 2800 亿元，资金面持续宽松。国债收益率曲线整体小幅上

行，继续走陡。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 NCP 肺炎疫情的影响，

一季度甚至上半年经济增长的压力增大，经济下行预期有利于期债；同时价格

指标处于高位对利率债有一定压力，但不是目前市场主要矛盾。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 

期债目前处于高位运行状态。经济下行预期渐起，物价或维持高位，资金

面宽松，配置需求较强。政府对疫情一系列的防控措施和对官员的调整，令市

场对控制疫情和企业复工的希望略有回升。目前市场关注点在于复工进展与复

工后疫情的变化情况。建议短线逢高做空，T2006空单100.38止损，TF空单101.155

止损，TS 空单 100.89 止损，中长线暂时离场观望。 

图表 5：中债国债到期收益率  图表 6：国债收益率差 
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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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