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一、期货行情回顾

上周国债期货低位震荡。数据真空期，债市受情绪和消息面影响较大。周初，央行公开市场回笼流动性，但

债市不跌反涨。周中 3年期和 7年期国债发行情况不佳，叠加央行官员称“目前的货币政策逆周期调节力度已经

不小，应该维持目前力度，没必要加码”，期债盘中跳水。周后期受央行发布二季度货币政策执行报告释放鹰派

信号影响，国债期货继续下跌。截止上周五 TS2009、TF2009 和 T2009 分别收于 100.545（周-0.18%）、100.440

（周-0.28%）和 98.795（周-0.05%）。周内 TS2009合约成交量减少 797手，持仓量减少 461手；周内 TF2009合

约成交量减少 1.3万手，持仓量减少 5803手；T2009合约成交量减少 3.1万手，持仓量减少 1.4万手。

二、流动性观察

上周公开市场到期 2800亿逆回购，央行投放 100亿逆回购，当周净回笼 2700亿流行性，资金面先松后紧。

截止周五收盘 R001加权平均利率收于 2.11%（+19BP），R007加权平均利率收于 2.22%（-10BP），DR001 加权

平均利率收于 2.05%（+24BP），DR007加权平均利率收于 2.20%（-3BP）。下周公开市场仅有 100亿逆回购到期。

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

三、现券市场观察

上周利率债发行量总计 3578亿，其中国债、地方债和政策银行债分别 1320亿、1571亿、687亿。一级市场

国债招标结果不及预期。二级市场国债收益率曲线整体上移，成交量略减。一年期国债和国开债收益率分别-2BP

和-1BP 至 2.22%和 2.66%，五年期国债和国开收益率分别+13BP和+0BP 至 2.83%和 3.29%，十年期国债和国开

债收益率+2BP和+3BP，收于 2.99%和 3.51%。国债 10Y-1Y走扩 4BP至 77P，10Y-5Y走缩 11BP至 16BP；国开

10Y-1Y走扩 4BP至 85BP，10Y-5Y走扩 2BP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）

四、后市展望

上周市场消息面混乱，周内中美方相关消息以及黎巴嫩大爆炸等消息对盘面有所扰动，但上周央行对于经济

和政策的表态非常明确。政策方面，无论是央行官员的表态，还是货币政策二季度执行报告中关于低利率的措辞，

均释放明显鹰派信号。虽然 8-9 月利率债供给压力较大（月均 1.5万亿发行量），后期可能会重启逆回购或降准予

以对冲，但不可期待流动性大幅宽松。经济方面，货币政策二季报中央行对于当前经济形势较为乐观，叠加财政
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部副部长称“三四季度经济增长可达 6%”，进一步影响市场预期。结合近期数据看，7月官方和财新制造业 PMI

双双回暖，生产和需求两端继续修复，下周将公布 7月经济和金融数据，预计 7月 CPI和 PPI同比继续回升，经

济数据整体好于预期，金融数据季节性回落，基本面对于债市并不友好。从机构角度看，7 月同业存单大幅上行，

说明目前中小行的中长期负债仍存压力。在货币政策精准滴灌前提下，债市难有增量资金，市场交易更多是存量

博弈。注意到近期特别国债交割券的基差明显弱于非特别国债交割券的基差走势，其根源在于作为 CTD券的特

别国债主要集中在大行手中，临近交割过程中可能存在特别国债多逼空的行为，导致市场反弹过程中期货相对特

别国债表现较为强势，相对非特别国债交割券表现较弱。综上所述，在基本面、流动性、机构存量博弈情况下，

短期内国债期货颓势难改。操作上，前期空单可以继续持有。

曲线形态上，上周国债期限利差小幅压缩。国债现券 10年-2年、10年-5年期限利差分别为 36BP（周-7BP）

和 16BP（周-10BP），期货三主力对应收益率 2.72%（周+10BP）、2.90%（周+6BP）和 3.14%（0BP），10-2、10-5

利差分别为 42BP（周-10BP）、24BP（周-6BP）。展望后市，货币政策更加灵活适度进行精准投放的情况下，资

金面预计紧平衡，隔夜回购利率可能围绕 2.2%中枢运行，短债收益率仍有上行空间。而长端面临供给冲击和基

本面的压力，收益率上行幅度难以预测。期限利差走势不明，建议套利保持观望。

图 9：T2009 活跃交割券基差（元） 图 10：TF2009 活跃交割券基差（元）

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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