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一、期货行情回顾

上周国债期货快速调整，截止上周五 TS2006、TF2006和 T2006分别收于 102.430（周-0.23%）、104.335（周

-0.62%）和 102.140（周-0.78%）。周内 TS2006合约成交量减少 2167手，持仓量减少 1759手；周内 TF2006合

约成交量减少 10080手，持仓量减少 5229手；T2006合约成交量增加 3874手，持仓量减少 8967手。

二、流动性观察

上周资金面先紧后松。截止周五收盘 R001加权平均利率收于 0.93%（-94BP），R007加权平均利率收于 1.61%

（-32BP），DR001加权平均利率收于 0.91%（-94BP），DR007加权平均利率收于 1.55%（-36BP）。

图 1：Shibor3M（%）和 R007（%） 图 2：R007 和 R001（%）

三、现券市场观察

尽管受假期影响上周交易日缩减，但利率债发行量增加到 3263亿，其中国债、地方债和政策银行债分别 1740

亿、398亿、1125亿。受二级市场影响，一级市场利率债招标情况一般。二级市场，国债中端表现不及短端和长

端，信用债利差小幅上行。一年期国债和国开债收益率分别+6BP 和+14BP至 1.21%和 1.33%，五年期国债和国

开收益率分别+15BP和+20BP至 1.94%和 2.35%，十年期国债和国开债收益率+8BP和+13BP，收于 2.62%和 2.95%。

国债 10Y-1Y走扩 2BP至 141P，10Y-5Y走缩 7BP至 68BP；国开 10Y-1Y走缩 1BP 至 162BP，10Y-5Y走缩 7BP

至 60BP。

图 3：利率债发行量（亿元） 图 4：现券成交金额（亿元）
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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）

四、后市展望

自 4月 30日至 5月 8日，国债期货连续四日调整，十年期货主力累计下跌 1.8元以上。盘面看，多头离场

加剧下跌速度。引发上周国债快速调整的导火索是 4 月超预期的进出口数据（4 月出口回升至 3.5%，进口下降

14.2%）。考虑 4月贸易数据受基数和延期交货的影响较多，4月交付的货物可能会在海外形成库存，因此后期出

口数据出现反复的概率较大。而受疫情影响，就业情况的不乐观使得外部经济不确定性仍然很强，未来 2个月国

内经济走势很难判断，目前难言债券牛市结束。

短期看，两会召开前市场博弈政策利好，以及 4月末欧美开始美复工，导致内外市场风险偏好均有所上行，

对国债走势形成打压。另外，5月利率债供给压力较大（预计在 2万亿左右），债市的供给压力会对行情形成扰

动。尽管后期货币政策大概率会通过公开市场投放或降准形式给予流动性配合，但阶段性的资金面收紧和长端利

率债的冲击仍可能发生。在银行负债成本未见明显回落前，内资机构对长端债券配置动力不足，也是制约长债收

益率下行的因素，做多胜率可能不高。而注意到五一节前 06 主力已经开始向 09 移仓，目前移仓速度加快，06

基差有望加减速收敛，做空安全边际不够，因此目前 06单边操作相对困难。跨期方面，在期货深贴水情况下，
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06多头更倾向于持有至交割，06空头或移仓至 09合约，06-09价差有望继续走扩。

曲线形态上，上周国债期限利差基本持平 4月末，10-5 利差收窄。国债现券 10年-2年、10年-5年期限利差

分别为 116BP（周-1BP）和 68BP（周-7BP），期货三主力对应收益率 1.75%（周+12BP）、2.08%（周+14BP）和

2.75%（+9BP），10-2、10-5 利差分别为 100BP（周-3BP）、67BP（周-5BP）。目前短债受资金面宽松影响有望维

持高位震荡，长债在基本面和预期博弈下方向不明，利率供给压力阶段性冲击或施压长债，曲线仍有可能进一步

陡峭化。建议套利暂观望。

图 9：国债期限利差（BP） 图 10：美国十年期国债收益率（%）

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）

图 13：十年期国债期货主力 IRR（%） 图 14：五年期国债期货主力 IRR（%）
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免责声明

 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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