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一、期货行情回顾

过去一周国债期货走势分化，二债五债窄幅振荡，十债延续下跌。截止上周五 TS2006、TF2006和 T2006分

别收于 102.445（周+0.01%）、104.310（周-0.02%）和 101.855（周-0.28%）。周内 TS2006合约成交量增加 0.57

万手，持仓量减少 3776手；周内 TF2006合约成交量增加 3.63万手，持仓量减少 9276手；T2006合约成交量增

加 8.6万手，持仓量减少 18501手。主力移仓加快，目前三品种 09合约持仓已超 06合约。

二、流动性观察

上周四 2000亿MLF 到期，周五缩量续作 1000亿MLF（操作利率保持不变），资金利率在周后期小幅收敛，

但资金面整体仍较为宽松。截止周五收盘 R001加权平均利率收于 0.92%（-1BP），R007加权平均利率收于 1.41%

（-20BP），DR001加权平均利率收于 0.86%（+3BP），DR007加权平均利率收于 1.50%（+28BP）。

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

三、现券市场观察

上周利率债发行量为今年单周最高，达到 5159亿，其中国债、地方债和政策银行债分别 2104亿、1897亿、

1158亿。从二级市场成交情况来看，尽管利率债快速调整后市场情绪有所修复，但目前仍然没有超过 4 月上旬

的成交量。一年期国债和国开债收益率分别+1BP和+6BP至 1.22%和 1.39%，五年期国债和国开收益率分别+3BP

和-2BP 至 1.97%和 2.33%，十年期国债和国开债收益率+6BP 和+1BP，收于 2.68%和 2.96%。国债 10Y-1Y走扩

5BP至 14P，10Y-5Y走扩 3BP至 71BP；国开 10Y-1Y走缩 5BP至 157BP，10Y-5Y走扩 3BP至 63BP。

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

上周是经济数据密集发布期，从周初超预期好的金融数据打压债市情绪，到周四MLF 到期未续作利空情绪

发酵，再到周五经济数据继续回升和MLF 缩量续作并维持操作利率不变，市场解读为利空出尽期债止跌回升，

国债期货整体走势没有摆脱区间震荡格局。虽然 4月以来经济修复速度不断加快，但结构性的问题依然存在，一

方面上游工业生产恢复速度快于下游消费和出口回升速度，另一方面当前流动性集中流向大型企业和经济发达地

区，部分中小型企业现金流压力仍然存在（4月国债收益率和信用债收益率整体下行，而温州民间借贷利率环比

上行）。目前来看，海外疫情的发展或令未来两个月出口压力进一步增大，而国内就业情况的不乐观也将限制消

费回升的力度。下周两会召开，预计逆周期调控政策继续加码。对于经济结构性矛盾货币政策难以有效施策，更

多依赖财政政策发力，届时关注是否有超预期的政策出台。短期市场缺乏新的驱动因素，建议单边保持观望。

套利方面，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 69BP（周+1BP），期货三主力对应收益率 1.74%（周-6BP）、2.08%（周-8BP）和 2.78%

（-3BP），10-2、10-5 利差分别为 104BP（周+3BP）、70BP（周+5BP）。央行连续暂停逆回购一个半月时间，以

及上周的MLF缩量续作并维持操作利率不变，对于短期市场情绪形成打压。考虑两会召开后利率债发行目标进
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一步明确，流动性投放时间窗口将配合新一轮供给压力落地，短期收益率曲线仍将维持陡峭。跨期方面，当前

06合约最廉交割券的基差已大幅收敛，短期资金利率难以进一步下行，建议前期多 06空 09组合止盈离场。

图 9：T2006 活跃交割券 IRR（%） 图 10：TF2006 活跃交割券 IRR（%）

图 11：T2006 基差（元） 图 12：TF2006 基差（元）

图 13：国债期现货 10 年-2 年利差（BP） 图 14：国债期现货 5年-2 年利差（BP）
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