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一、期货行情回顾

上周国债期货连续调整。截止上周五 TS2009、TF2009和 T2009分别收于 101.015（周-0.46%）、101.380（周

-1.07%）和 99.845（周-1.13%）。周内 TS2009合约成交量增加 18731手，持仓量增加 3000手；周内 TF2009合

约成交量增加 17104手，持仓量增加 9001手；T2009合约成交量增加 5317手，持仓量增加 7315手。

二、流动性观察

上周公开市场到期 6700亿逆回购和 5000亿MLF，央行投放 2200亿逆回购，当周净回笼 1.05万亿流行性，

资金面先紧后松。截止周五收盘 R001加权平均利率收于 1.61%（-51BP），R007加权平均利率收于 1.86%（-36BP），

DR001 加权平均利率收于 1.57%（-51BP），DR007 加权平均利率收于 1.94%（-21BP）。下周四、五分别有 700

亿、1500亿逆回购到期，同时考虑 15日进入本月缴税期，继续观察公开市场操作和资金面变化。

图 1：Shibor3M（%）和 R007（%） 图 2：货币投放与回笼（亿元）

三、现券市场观察

上周利率债发行量缩量 2712亿，其中国债、地方债和政策银行债分别 1200亿、464亿、1048亿。利率债一

级市场招标结果尚可，二级市场收益率大幅上行，成交量有所回升。一年期国债和国开债收益率分别+48BP 和

+44BP至 2.08%和 2.22%，五年期国债和国开收益率分别+30BP 和+33BP至 2.53%和 2.94%，十年期国债和国开

债收益率+14BP 和+18BP，收于 2.85%和 3.17%。国债 10Y-1Y走缩 34BP 至 77P，10Y-5Y走缩 16BP 至 32BP；

国开 10Y-1Y走缩 26P至 95BP，10Y-5Y走缩 15BP至 22BP。
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图 3：利率债周度发行量（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

本周债市连续调整，基本面并未出现较大变化，主要原因在于市场预期和资金面有所变化。一方面，周一晚

间央行联合四部委发布信贷支持通知（宣布自 6月 1日起将使用 4000亿元再贷款专用额度购买属于地方法人银

行新发放的普惠小微信用贷款的 40%），向市场传达明确的宽信用信号，利空债市，但实际政策效果有待观察（由

于坏账风险仍归属商行，实际信用刺激力度恐有限）。另一方面，本周公开市场到期量较大（逆回购到期 6700

亿和MLF 到期 5000亿），资金面在周三前偏紧，对市场情绪形成打压。盘面看，周初快速调整过程中，止损盘

不断涌出加剧波动，中短期国债表现不及长债，期限利差快速压缩。

后续重点关注两方面：一是资金面变化，6月 6日和 12日分别有 5000亿和 1500亿MLF到期，15日进入缴

税期，资金面收紧压力较大，央行是否公开市场操作对冲是市场关注点；二是经济预期的变化，5月开始长债已

经对基本面转暖进行定价，收益率若要继续反弹需要新的利空因素出现，而后市外需下滑风险加大以及国内经济

环比改善在 6月接近触顶的可能，将带动期货快速反弹，昨日午盘部分周期品价格出现回落可能是一个信号，继

续追踪海外疫情发展和商品价格走势。

估值角度看，目前十年国债活跃现券收益率反弹至 2.86%，如果考虑疫情以来 7 天逆回购利率累计已下调

30BP，疫情前十债现券 3%，那么当前位置配置价值已经显现，认为短期收益率上行超过 2.9%可能不大。短期

内资金利率尚存压力，基本面变化不明显，市场暂无驱动，期货估值处于偏低水平，而情绪面仍较为悲观，单边

观望。

套利方面，上周国债期限利差压缩。国债现券 10 年-2 年、10 年-5 年期限利差分别为 59BP（周-26BP）和

32BP（周-16BP），期货三主力对应收益率 2.47%（周+24BP）、2.70%（周+23BP）和 3.02%（+13BP），10-2、10-5

利差分别为 55BP（周-11BP）、32BP（周-10BP）。目前基本面和资金面不确定性较强，建议套利保持观望。

图 9：T2009 活跃交割券 IRR（%） 图 10：TF2009 活跃交割券 IRR（%）



国债期货投资策略周报

2020.06.07

4

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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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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