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一、期货行情回顾

上周各地开始逐步复工，湖北省外新增病例连续下降，市场避险情绪衰退，期债高位回调。截止上周五TS2003、

TF2003和 T2003分别收于 101.03（周跌 0.09%）、101.30（周跌 0.26%）和 100.39（周跌 0.78%）。周内 TS2003

合约持仓量减少 3320手，成交量增加 1403手；周内 TF2003合约持仓量减少 10746手，成交量增加 16495手；

T2003合约持仓量减少 20325手，成交量减少 5507手。五年期债和十年期债移仓加快，03合约持仓大减。

表 1：期货行情回顾

二、流动性观察

上周公开市场到期流动性 1.28万亿，央行投放 1万亿流动性予以对冲，净回笼 2800亿，资金面延续宽松。

截止周五收盘 R001加权平均利率收于 1.36%（-50BP），R007加权平均利率收于 2.24%（+3BP），DR001加权平

均利率收于 1.22%（-47BP），DR007加权平均利率收于 1.98%（-14BP）。本周一、二分别有 1 万亿和 2200亿逆

回购到期，临近月中缴税期，央行或开展MLF 操作进行流动性投放并顺势下调操作利率。

图 1：Shibor3M（%）和 R007（%） 图 2：R007-DR007（%）

三、现券市场观察

上周地方债恢复发行，利率债发行环比增加至 2202 亿，其中国债、地方债和政策银行债分别 530 亿、692

亿、980亿。一级市场利率债招标需求旺盛，1-5年期债券需求强于 7-10年期债券。二级市场，短端和中长端国

债收益率走势分化，信用债收益率整体下行。一年期国债和国开债收益率分别-9BP 和-6BP至 1.96%和 2.01%，

五年期国债和国开周内+3BP 和 0BP 至 2.62%和 2.96%，十年期国债和国开债收益率+6BP 和+6BP，收于 2.86%
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和 3.28%。国债 10Y-1Y走扩 15BP至 90P，10Y-5Y走扩 3BP 至 24BP；国开 10Y-1Y走扩 12BP至 127BP，10Y-5Y

走扩 6BP至 33BP。

图 3：利率债发行量（亿元） 图 4：现券成交金额（亿元）

图 5：十年国债收益率（%） 图 6：国债期限利差（BP）

图 7：中票短融收益率（%） 图 8：信用利差（BP）
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四、后市展望

上周市场风险偏好回升，国债期货高位调整，03合约贴水扩大。调整原因来自两方面：一方面，非湖北地

区新增确诊病例持续减少，令避险情绪衰退。另一方面，目经济刺激政策陆续推出，对于疫情后的基本面企稳预

期增强施压债市。上周中央政治局召开，强调兼顾防治疫情和稳增长两大任务目标，未来逆周期调节政策将继续

加码。此前一天，财政部提前下达 2020 年新增地方政府债务限额 8480 亿元，加上 2019 年 11 月提前下达的 1

万亿新增专项债额度，刚好达到上一年新增额度 60%的提前下达权限。市场担忧后期利率债供给对收益率的推升

压力，实际无需过忧，若地方债开始大量发行，货币政策将以公开市场投放或降准方式予以支持，利率债供给压

力对债券走势影响有限。考虑疫情发展期实体企业债务成本下调的迫切性，未来降准降息仍然可期，中长期利率

下行趋势不变，下一阶段十年期国债收益率将继续逼近 2016年低点。

短期需要关注各地复工进度以及复工过程中疫情发展情况。据新华网报道，山东、河北、福建、湖南等地连

日来已有大批重大项目陆续复工开工，除了防疫物资等产业项目之外，新开工重大项目多集中在交通、水利等与

民生相关的基建领域。此前，部分疫情压力较小的省市对于复工和基建项目作出工作部署，疫情发展持续向好，

3月地方专项债或加快发行推动基建项目进展，届时债市或迎来调整行情。

曲线形态上，上周国债收益率曲线在长端利率反弹带动下小幅走陡。目前现券 10年-2年、10年-5年期限利

差分别为 55BP（周+8BP）和 24BP（周+3BP），期货三主力对应远期收益率 2.47%（周+5BP）、2.72%（周+6BP）

和 2.95%（+9BP），10-2、10-5 利差分别为 49BP（周+4BP）、23BP（周+3BP）。当前资金利率维持低位，短端利

率低位震荡。长端利率受市场风偏影响出现反弹。考虑今年复工情况复杂，相关经济刺激政策出台或进一步提升

市场风险偏好，期货操作上建议暂时观望。

提示：若报告发出后海外市场和消息面出现不确定性，具体策略可能会发生改变，请投资者及时关注“一德早知

道”。

图 9：五年期国债期货 IRR（%） 图 10：十年期国债期货 IRR（%）
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图 11：国债期现货 10 年-2 年利差（BP） 图 12：国债期现货 5年-2 年利差（BP）
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 本研究报告由一德期货有限公司（以下简称“一德期货”）向其服务对象提供，无意针对或打算违反任何国家、地区或其它法

律管辖区域内的法律法规。未经一德期货事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式引用、转载、发送、传

播或复制本报告。本研究报告属于机密材料，其所载的全部内容仅提供给服务对象做参考之用，并不构成对服务对象的决策

建议。一德期货不会视本报告服务对象以外的任何接收人为其服务对象。如果接收人并非一德期货关于本报告的服务对象，

请及时退回并删除。

 一德期货认为本报告所载内容及观点客观公正，但不担保其内容的准确性或完整性。本报告所载内容反映的是一德期货在发

表本报告当时的判断，一德期货可发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但没有义务和责任去及时更新本

报告涉及的内容并通知服务对象。一德期货也不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于服务对象。服务对象不应

单纯依靠本报告而取代自身的独立判断。一德期货不对因使用本报告的材料而导致的损失负任何责任。
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