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周度要点总结

政策及监管：1、工信部办公厅印发《高标准数字园区建设指南》，加快打造一批高标准数字园区，目标是到2027年，建成200个左右高标准

数字园区，实现园区规上工业企业数字化改造全覆盖；2、第四次中德高级别财金对话联合声明，双方同意进一步深化离岸人民币市场合作。

中方欢迎并将继续审核包括德国机构在内的外资机构申请债券通“南向通”资质。 中方欢迎并支持符合条件的德国机构在华发行熊猫债。3、

财政部、商务部正式公示50个拟入选消费新业态新模式新场景试点城市名单，4个直辖市、5个计划单列市全部入选，其余41个城市覆盖全国

主要省份。中央财政将按城市规模给予最高4亿元/城的资金补助。

基本面：1、国内:1）10月份，社会消费品零售总额同比增长2.9%，规模以上工业增加值同比增长4.9%，固定资产投资（不含农户）环比下降

1.62%；2) 10月新增人民币贷款2200亿元，同比少增2800亿元；10月新增社会融资规模8150亿元，同比少增5970亿元；10月M1同比增速为

6.2%，M2同比增速为8.2%；3) 10月CPI同比0.2%，预期-0.1%，前值-0.3%。核心CPI继续回升，同比上涨1.2%。PPI同比下降2.1%，预期-2.2%，

前值-2.3%。

海外：1）美国9月非农就业人口增长11.9万人，是预期的两倍多，但7月和8月非农就业人数合计下修3.3万人。9月失业率意外升至4.4%，为

2021年10月以来最高。美国上周初请失业金人数下降8000人至22万人，续请失业金人数升至4年新高；2）美国劳工统计局表示，10月份的家

庭数据（用于计算失业率等关键统计数据）无法追溯收集，11月份的就业报告将于12月16日发布；3)日本首相高市早苗内阁批准了疫情以来

最大规模的额外支出，刺激计划包括17.7万亿日元（1120亿美元）的一般账户支出，整个刺激方案总价值达21.3万亿日元。

汇率：人民币对美元中间价7.0875，本周累计调贬50个基点。

资金面：本周央行公开市场逆回购16760亿元，逆回购到期11220亿元，国库现金定存到期1200亿元，累计实现净投放4340亿元。

        本周央行持续净投放，DR007加权利率回落至1.44%附近震荡。

总结：本周国债现券收益率窄幅震荡，到期收益率1-7Y变动幅度在1bp内，10Y、30Y到期收益率分别上行0.6、0.9bp左右至1.81%、2.16%。

      本周国债期货涨跌不一，TS、T主力合约上涨0.01%，TF、TL主力合约分别下跌0.02%、0.51%。



2020.06.30    厦门

一、行情回顾



1.1 周度数据

前二CTD 现券代码 最新价 周涨跌

30年期 210005.IB(18y) 130.4209 -0.54

210014.IB(18y) 126.8415 -0.57

10年期 220019IB(7y） 105.8678 -0.03

220017.IB(7y） 106.5023 0.02

5年期 250003.IB(4y) 99.5706 0.02

230006.IB(4y) 105.4288 0.05

2年期 250012.IB(1.6y) 100.0439 0.00

220016.IB(1.7y) 101.8788 -0.01

期货成交量(活跃合约):国债期货:2年期 合约名称 周涨跌幅（%） 周涨跌 结算价 周成交量

30年期 TL2512 -0.51% -0.59 115.59 47.08万

10年期 T2512 0.01% 0.02 108.44 37.78万

5年期 TF2512 -0.02% -0.02 105.86 29.14万

2年期 TS2512 0.01% 0.01 102.45 16.43万
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本周国债期货主力合约表现

本周30年期主力合约下跌0.51% ，10年期主力合约上涨0.01%。

图1 TL主力合约收盘价

来源：wind，瑞达期货研究院

图2 T主力合约收盘价

来源：wind，瑞达期货研究院

1.2 国债期货行情回顾
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本周国债期货主力合约表现

本周5年期主力合约下跌0.02% ，2年期主力合约上涨0.01%。

图3 TF主力合约收盘价

来源：wind，瑞达期货研究院

图4 TS主力合约收盘价

来源：wind，瑞达期货研究院

1.2 国债期货行情回顾
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本周主力合约成交量和持仓量

TS、TF、T、TL主力合约成交量均上升。

TS、TF、T、TL主力合约持仓量均下降。

图5 各期限主力合约成交量

来源：wind，瑞达期货研究院

图6 各期限主力合约持仓量 

来源：wind，瑞达期货研究院

1.2 国债期货行情回顾
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二、消息回顾与分析



2 重点消息回顾

11月17日，财政部公布数据显示，今年1—10月，全国财政收入18.65万亿元，同比增长0.8%。10月单月，全国财政收入2.26万亿元，同
比增长3.2%，月度增幅继续提高。1—10月，全国财政支出22.58万亿元，同比增长2%。

11月17日，国家外汇局统计显示，10月，银行结汇2142亿美元，售汇1965亿美元，银行结售汇顺差177亿美元，环比有所收窄。受国庆
中秋假期因素等影响，9月企业、个人等非银行部门跨境资金小幅净流出，10月跨境资金净流入增多，综合两个月情况看跨境收支月均
顺差为240亿美元。

11月18日，外交部亚洲司司长刘劲松同日本外务省亚大局局长金井正彰举行磋商。磋商结束后，刘劲松回应相关问题时表示对磋商结果
不满意，并称双方会面时气氛严肃。外交部发言人毛宁在例行记者会上表示，中方维护核心利益、捍卫国际正义的立场没有丝毫改变。
日方必须立即收回错误言论，深刻反省，改弦更张，给中国人民一个明确的交代。

11月20日，中国新一期LPR出炉，1年期及5年期以上LPR分别报3.0%、3.5%，均连续第六个月保持稳定。业内预计，着眼于稳定经济运行、
促消费扩投资、对冲外需不确定性、稳定房地产市场等方面，后续仍存在LPR下行的可能性。 

11月19日，日本新发10年期国债收益率升至1.76%，为2008年6月以来新高。由于市场担忧日本首相高市早苗提出的扩张性财政政策会导
致财政状况进一步恶化，日本国债遭投资者抛售，长期利率持续上升。

11月19日，美联储公布的10月政策会议纪要显示，美联储决策层在上月降息时存在严重分歧。许多官员认为，在2025年剩余时间内维持
利率不变“可能是合适之举”。不过，也有若干位官员指出，若经济表现与预期一致，12月再次降息“很可能是合适的”。支持降息的
一方并未在人数上占绝对优势，对于缩减资产负债表（缩表）的量化紧缩（QT）行动，则几乎完全一致认为应该停止。在金融稳定的风
险方面，一些人担心股市无序下跌。

11月20日,美国9月季调后非农就业人口增11.9万人，预期增5万人，前值从增2.2万人修正为减0.4万人。美国9月失业率为4.4%，升至
2021年10月来最高，预期4.3%，前值4.3%。美国上周初请失业金人数22万人，预期23万人.



2020.06.30    厦门

三、图表分析
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国债收益率差

本周10年期和5年收益率期差收窄、10年和1年期收益率差走扩。

图7 10Y-5Y国债收益率差

来源：wind，瑞达期货研究院

图8 10Y-1Y国债收益率差

来源：wind，瑞达期货研究院

3.1 价差变化
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主力合约价差

本周2年期和5年期合约主力合约价差收窄、5年期和10年期主力合约价差走扩。

图9 TF与TS主力合约价差

来源：wind，瑞达期货研究院

图10 T与TF主力合约价差

来源：wind，瑞达期货研究院

3.1 价差变化
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国债期货近远月价差

图11 TL合约连续当季-下季跨期价差

来源：wind，瑞达期货研究院

图12 T合约连续当季-下季跨期价差

来源：wind，瑞达期货研究院

3.1 价差变化

本周10年期合约跨期价差收窄、30年期合约跨期价差收窄。
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国债期货近远月价差

图13 TF合约连续当季-下季跨期价差

来源：wind，瑞达期货研究院

图14 TS合约连续当季-下季跨期价差

来源：wind，瑞达期货研究院

3.1 价差变化

本周5年期合约跨期价差收窄，2年期合约跨期价差小幅收窄。
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图15 T主力合约前20持仓 

来源：wind，瑞达期货研究院

T国债期货主力持仓

3.2 国债期货主力持仓变化

前20持仓净空单小幅增加。
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Shibor利率、国债收益率

隔夜、1周利率集体下行，2周Shibor、1月期限Shibor利率集体上行，DR007加权利率回落至1.44%附近震荡。

本周国债现券收益率窄幅震荡，到期收益率1-7Y变动幅度在1bp内，10Y、30Y到期收益率分别上行0.6、0.9bp左右至1.81%、2.16%。

图16 Shibor利率（%） 图17 主要期限国债到期收益率（%） 

3.3 利率变化 

来源：wind，瑞达期货研究院 来源：wind，瑞达期货研究院
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图18 中美国债到期收益率差（美10Y-中10Y） 

来源：wind，瑞达期货研究院

中美国债收益率差

本周中美10年期国债收益率差、30年期国债收益率差均小幅收窄。 

3.3 利率变化 

图19 中美国债到期收益率差（美30Y-中30Y） 

来源：wind，瑞达期货研究院
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图20 公开市场回笼投放（亿元） 

来源：wind，瑞达期货研究院

央行公开市场回笼投放

本周央行公开市场逆回购16760亿元，逆回购到期11220亿元，国库现金定存到期1200亿元，累计实现净投放4340亿元。

    本周央行持续净投放，DR007加权利率回落至1.44%附近震荡。

3.4  公开市场操作
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债券发行及净融资

图21 债券总发行与总到期（亿元） 

来源：wind，瑞达期货研究院

图22 利率债净融资额（亿元）

3.5  债券发行与到期 

本周债券发行12038.54亿元，总偿还量12634.95亿元；本周净融资-596.41亿元。

注释：统计国债、地方债、央行票据、同业存单、中期票据、短期融资债、政府支持机构债、标准化票据。



21

美元兑人民币中间价

人民币对美元中间价7.0875，本周累计调贬50个基点。

人民币离岸与在岸价差走扩。 

图23 美元兑人民币中间价

来源：wind，瑞达期货研究院

图24 美元兑离岸人民币与美元兑在岸人民币即期汇率价差 

来源：wind，瑞达期货研究院 

3.6  市场情绪 
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美债收益率与标普500波指

本周10年美债收益率下行，VIX指数大幅上行。 

图25 美国10年国债收益率

来源：wind，瑞达期货研究院

图26 标准普尔500波动率指数

来源：wind，瑞达期货研究院 

3.6  市场情绪 
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图24 A股风险溢价率

本周十年国债收益率上行，A股风险溢价小幅上行。

3.6  市场情绪 

来源：wind，瑞达期货研究院
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四、行情展望与策略



4  行情展望与策略

国内基本面端，10月社零、工增较前值小幅回落，固投环比持续下降，失业率边际改善。10月社融、信贷同比小幅下滑，政

府债对社融的支撑持续减弱，企业、居民实际贷款需求仍然偏弱；M1、M2增速回落，存款活化程度放缓。10月出口同比增速转负，

较去年同期下降1.1%。总的来看，10月经济增速延续三季度的放缓趋势，部分经济指标受外部环境扰动明显，截至10月底，5000

亿新型政策性金融工具已投放完毕，或有效拉动四季度投资增长，预计全年达成5%的经济增长目标无虞。

    海外方面，美国临时拨款法案通过，联邦政府停摆结束，积压的经济数据将从本月20日起密集发布。美联储9月非农就业人口

增长11.9万人，大幅高于预期，但失业率意外升至4.4%，就业市场矛盾凸显。美联储公布的10月政策会议纪要显示，美联储决策

层在上月降息时存在严重分歧，当前多位美联储官员对通胀风险表示担忧，12月美联储降息预期大幅下行。

    

    10月基本面数据整体偏弱，出口、社融、社零等指标均出现不同程度的回落，通胀水平小幅回升，但持续性仍待观察，预计

四季度经济延续弱修复态势，对债市形成支撑。央行第三季度货币执行报告显示，将继续保持适度宽松的政策基调，下阶段或仍

以结构性工具为主要发力手段，年内货币进一步宽松的空间较为有限。当前处于政策真空期，市场难以形成单边趋势，短期内利

率或维持窄幅波动。
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