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周度要点总结

政策及监管：1、中国人民银行公布数据显示，4月抵押补充贷款净回笼2000亿元，其他结构性货币政策工具净投放3667亿元，公开市场国债买

卖净投放400亿元；2、今年我国继续发行规模达8000亿元的新型政策性金融工具，较去年增加3000亿元，国家发展改革委要求加快有序投放该

资金。业内人士表示，本轮新型政策性金融工具最快有望于二季度起落地，投向方面将进一步聚焦新质生产力、新型城镇化等“新”领域；3、

中国人民银行等三部门联合发布通知，扩大科技创新和技术改造贷款支持范围，将研发投入水平较高的民营中小企业纳入再贷款政策支持领域，

将技术改造和设备更新贷款支持范围扩展至电子信息、人工智能、设施农业、消费商业设施等14个领域。

基本面：1、国内:1）一季度全国规模以上工业企业利润同比增长15.5%，较1-2月份加快0.3个百分点；2）4月份，制造业采购经理指数为50.3%，

略低于上月0.1个百分点，继续位于扩张区间；非制造业商务活动指数为49.4%，比上月下降0.7个百分点；综合PMI产出指数为50.1%，比上月下

降0.4个百分点，仍高于临界点，我国经济总体产出保持扩张。

海外：1）美国一季度GDP年化环比增长2%，远高于前值0.5%，但低于市场预期的2.3%。美国3月核心PCE同比上涨3.2%，创2023年11月以来最高

水平。；2）美国疏导霍尔木兹海峡被困船只通行的“自由计划”，从启动到暂停仅持续不到48小时。美国官员称，由于该行动未提前与海湾盟

友协调，引发沙特方面不满，美国总统特朗普与沙特王储兼首相穆罕默德之间的通话未能解决问题，迫使特朗普暂停“自由计划”；3）当地时

间5月7日，伊朗多地启动防空系统并击落“敌对飞行器”，伊朗武装部队称美军袭击油轮并空袭沿海地区，伊朗对美方军事舰艇实施反击，并

称造成“重大损失”。美中央司令部则表示，对伊朗军事设施实施定点打击，地区局势依然高度紧绷。此前，多方消息显示美伊或接近达成一

份临时协议，但美方此前提出的多项核心要求，如伊朗暂停核活动、限制导弹计划、停止支持所谓“地区代理人”等，均未纳入协议草案。

汇率：人民币对美元中间价6.8502，本周累计调升126个基点。

资金面：本周央行公开市场逆回购535亿元，到期4191亿元，买断式逆回购缩量续作5000亿元，累计实现净回笼8606亿元。

        本周央行转为净回笼，DR007加权利率回落至1.34%附近震荡。

总结：本周国债现券收益率集体走弱，到期收益率1-7Y上行0.25-2.5bp左右，10Y、30Y到期收益率分别上行1.35、2.7bp左右至1.76%、2.25%。

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



2020.06.30    厦门

一、行情回顾



1.1 周度数据

合约名称 周涨跌幅（%） 周涨跌 结算价 周成交量

30年期 TL2606 -0.51% -0.58 112.36 43.74万

10年期 T2606 0.00% 0.01 108.56 41.87万

5年期 TF2606 0.01% 0.01 106.26 33.71万

2年期 TS2606 -0.01% -0.01 102.53 20.42万

前二CTD 现券代码 最新价 周涨跌

30年期 210014.IB(18y) 123.1544 -0.67

220008.IB(18y) 119.4060 -0.56

10年期 250025.IB(6y） 100.1841 -0.05

260007.IB(6y) 100.1794 -0.03

5年期 250020.IB(4y) 100.6514 -0.02

250014.IB(4y) 100.4146 -0.02

2年期 250024.IB(1.7y) 100.144 -0.05

230002.IB(1.6y) 102.4473 -0.03
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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年期主力合约下跌0.01%。

图1 TL主力合约收盘价

来源：iFind，瑞达期货研究院

图2 T主力合约收盘价

来源：iFind，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年期主力合约上涨0.01%，2年期主力合约下跌0.01%。

图3 TF主力合约收盘价

来源：iFind，瑞达期货研究院

图4 TS主力合约收盘价

来源：iFind，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主力合约成交量均下降。

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：iFind，瑞达期货研究院

图6 各期限主力合约持仓量 

来源：iFind，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

5月6日，经国务院批准，2026年财政部将在香港特别行政区分六期发行840亿元人民币国债。其中，前两期共计295亿元人民币国债已分别于2月、
4月发行。财政部2025年在香港分六期发行了680亿元人民币国债。

5月7日，据文化和旅游部数据中心测算，“五一”假期，全国国内出游3.25亿人次，同比增长3.6%；国内出游总花费1854.92亿元，同比增长2.9%。
共接待入境游客243万人次，同比增长7.4%。

5月7日，外交部长王毅同伊朗外长阿拉格齐举行会谈。阿拉格齐通报了伊美谈判最新情况及伊方下步考虑，表示当前可尽快解决好霍尔木兹海峡
开放问题。王毅表示，当前地区局势正处于战和转换的关键节点。中方认为，全面止战刻不容缓，重启战端更不可取，坚持谈判尤为重要。中方
支持伊方维护国家主权和安全，赞赏伊方愿通过外交途径寻求政治解决。关于海峡问题，国际社会对恢复海峡正常安全通行有共同关切，中方希
望当事方尽快回应国际社会的强烈呼声。关于核问题，中方赞赏伊朗关于不发展核武器的承诺，同时认为伊朗有和平利用核能的正当权利。

5月7日，中国人民银行公布2026年4月中央银行各项工具流动性投放情况。数据显示，4月抵押补充贷款净回笼2000亿元，其他结构性货币政策工
具净投放3667亿元，公开市场国债买卖净投放400亿元。

4月30日，美国一季度GDP年化环比增长2%，远高于前值0.5%，但低于市场预期的2.3%。第一季度核心PCE物价指数年化季率初值升4.3%，预期升4.1%，去年
第四季度终值升2.7%。美国3月核心PCE同比上涨3.2%，创2023年11月以来最高水平。

5月7日，美国上周初请失业金人数较前一周增加1万人至20万，但低于经济学家预期的20.5万人。前一周续请失业金人数降至176.6万人，创2024
年1月以来新低。

5月7日，多名消息人士称，美国和伊朗可能接近达成一项临时协议。美方此前提出的多项核心要求，如伊朗暂停核活动、限制导弹计划、停止支
持所谓“地区代理人”等，均未纳入协议草案。该协议将包含三个阶段：首先正式结束战事；其次解决霍尔木兹海峡危机；最后启动为期30天的
谈判窗口，以争取达成一份更广泛的协议。



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年收益率期差走阔，10年和1年期收益率差收窄。

图7 10Y-5Y国债收益率差

来源：iFind，瑞达期货研究院

图8 10Y-1Y国债收益率差

来源：iFind，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年期主力合约价差走阔、5年期和10年期主力合约价差收窄。

图9 TF与TS主力合约价差

来源：iFind，瑞达期货研究院

图10 T与TF主力合约价差

来源：iFind，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 T合约连续当季-下季跨期价差

来源：iFind，瑞达期货研究院

图12 TL合约连续当季-下季跨期价差

来源：iFind，瑞达期货研究院

3.1 价差变化

本周10年期合约跨期价差走阔，30年期合约跨期价差走阔。
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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：iFind，瑞达期货研究院

图14 TS合约连续当季-下季跨期价差

来源：iFind，瑞达期货研究院

3.1 价差变化

本周5年期合约跨期价差走阔，2年期合约跨期价差走阔。
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图15 T主力合约前20持仓 

来源：iFind，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持仓净空单增加。
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Shibor利率、国债收益率

隔夜、1周、2周、1个月期限Shibor利率均下行，DR007加权利率回落至1.34%附近震荡。

本周国债现券收益率集体上行，到期收益率1-7Y上行0.25-2.5bp左右，10Y、30Y到期收益率分别上行1.35、2.7bp左右至1.76%、2.25%。

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：iFind，瑞达期货研究院 来源：iFind，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：iFind，瑞达期货研究院

中美国债收益率差

本周中美10年期国债收益率差收窄，30年期国债收益率差收窄。 

3.3 利率变化 

图19 中美国债到期收益率差（美30Y-中30Y） 

来源：iFind，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：iFind，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535亿元，到期4191亿元，买断式逆回购缩量续作5000亿元，累计实现净回笼8606亿元。

本周央行转为净回笼，DR007加权利率回落至1.34%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：iFind，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5777.69亿元，总偿还量7916.3亿元；本周净融资-2204.88亿元。

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。
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美元兑人民币中间价

人民币对美元中间价6.8502，本周累计调升126个基点。

人民币离岸与在岸价差收窄。 

图23 美元兑人民币中间价

来源：iFind，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：iFind，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年美债收益率大幅上行，VIX指数小幅上行。 

图25 美国10年国债收益率

来源：iFind，瑞达期货研究院

图26 标准普尔500波动率指数

来源：iFind，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股风险溢价小幅回落。

3.6  市场情绪 

来源：iFind，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，4月制造业PMI维持在扩张区间，产需同步扩张，外需显著回暖，但内需修复动力仍显疲弱；

非制造业PMI回落至荣枯线下，建筑业、服务业景气度走弱。五一假期期间，出行人数再创新高，全社会跨区域人

员流动量同比增长3.49%。政策面上，4月政治局会议释放稳房市信号后，深圳、广州等地集中出台楼市优化新政，

五一楼市接续回暖，26城新建商品住宅网签面积同比增长12.5%。

    海外方面，美伊和谈前景再蒙阴影，7日美国袭击伊朗油轮后，伊朗对美实施反击，此前多方消息显示美伊或

接近达成一份临时协议。宏观数据方面，美国就业市场保持韧性，4月ADP人数大幅增长；美国一季度GDP年化季率

初值升2%，3月核心PCE物价指数同比升3.2%，通胀压力下，美联储降息预期降温。

    跨月后资金利率维持低位，央行5月政策工具延续回笼节奏，旨在维持市场货币供需平衡，下一阶段市场利率

在央行引导下或逐步向政策利率回归。债市上涨动能走弱，短期内降准降息紧迫性不高，利率进一步下行空间有

限，或将维持区间震荡。后续重点关注增量政策及权益风险偏好变化。
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