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周度要点总结

政策及监管：1、金融法草案公开征求意见：国家加强金融市场风险监测，建立健全金融市场风险快速反应机制，稳妥应对市场异常波动、市场

恐慌、流动性枯竭等重大风险。国务院金融管理部门和其他有关部门应当加强预期管理和政策统筹，开展金融领域重大政策影响评估，协调重

大信息发布，依法处置虚假信息或者误导性信息；2、财政部部长蓝佛安在中国发展高层论坛2026年年会“宏观政策与高质量发展专题研讨会”

上表示，财政政策将更加突出投资于人，加大投资于人的力度，坚持尽力而为，量力而行，继续加大保障和改善民生力度，合理提高公共服务

支出占财政支出的比重，提高民生类政府投资的比重，在满足民生需求中拓展发展空间；3、美国总统特朗普宣布，他将于5月14日至15日对中

国进行国事访问，在北京与习近平主席举行会晤。外交部发言人林剑对此表示，中美双方就特朗普总统访华事保持着沟通。

基本面：1、国内:1）1-2月份，全国固定资产投资同比增长1.8%，扣除房地产开发投资后增长5.2%，房地产开发投资下降11.1%；规模以上工业

增加值增长6.3%，服务业生产指数增长5.2%；社会消费品零售总额增长2.8%；2）2026年前2个月，我国货物贸易进出口总值7.73万亿元人民币，

同比（下同）增长18.3%。其中，出口4.62万亿元，增长19.2%；进口3.11万亿元，增长17.1%；3）1—2月份，全国规模以上工业企业实现利润

总额10245.6亿元，同比增长15.2%。计算机、通信和其他电子设备制造业利润同比增长2.0倍,有色金属冶炼和压延加工业增长1.5倍。

海外：1）美国上周初请失业金人数为21万人，预期21万人，前值20.5万人；2）美联储将联邦基金利率目标区间维持在3.50%-3.75%不变，连续

第二次“按兵不动”，符合市场预期。声明指出，经济活动以稳固速度扩张；通胀在某种程度上依然高企；经济前景不确定性维持在高位，中

东局势对美国经济影响存在不确定性；3)美国总统特朗普表示，将针对伊朗能源设施的打击再推迟10天，至美国东部时间2026年4月6日晚8点，

并表示美国对伊朗的军事行动正在继续。伊朗通过中间人回应美15点停火提议，明确提出必须停止敌方的侵略与恐怖行径。

汇率：人民币对美元中间价6.9141，本周累计调贬243个基点。

资金面：本周央行公开市场逆回购4742亿元，到期2423亿元；MLF净投放500亿元，累计实现净投放2819亿元。

本周央行持续转为净投放，DR007加权利率小幅回升至1.44%附近震荡。

总结：本周国债现券收益率集体下行，到期收益率1-7Y下行0.5-1.5bp左右，10Y、30Y到期收益率下行1bp左右至1.82%、2.29%。

本周国债期货表现分化，超长端领涨，TS、T主力合约均下跌0.01%，TF、TL主力合约分别上涨0.01%、0.45%。



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 210014.IB(18y) 122.0337 0.53

220008.IB(18y) 118.3864 0.63

10年期 250025.IB(6y） 99.8708 0.01

230012.IB(6y） 106.8632 0.01

5年期 250020.IB(4y) 100.4521 0.05

250014.IB(4y) 100.2368 0.02

2年期 230002.IB(1.7y) 102.5543 0.02

250024.IB(1.8y) 100.1081 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 TL2609 0.45% 0.50 111.18 39.98万

10年期 T2609 -0.02% -0.02 108.23 36.56万

5年期 TF2609 0.01% 0.02 105.98 35.42万

2年期 TS2609 -0.01% -0.01 102.51 18.62万
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本周国债期货主力合约表现

本周30年期主力合约上涨0.54%，10年期主力合约下跌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年期主力合约上涨0.02% ，2年期主力合约下跌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、T主力合约成交量下降，TF、TL主力合约成交量上升。

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

3月20日，金融法草案公开征求意见：国家加强金融市场风险监测，建立健全金融市场风险快速反应机制，稳妥应对市场异常波动、市场恐慌、流
动性枯竭等重大风险。国务院金融管理部门和其他有关部门应当加强预期管理和政策统筹，开展金融领域重大政策影响评估，协调重大信息发布，
依法处置虚假信息或者误导性信息。

3月23日，财政部部长蓝佛安在中国发展高层论坛2026年年会“宏观政策与高质量发展专题研讨会”上表示，财政政策将更加突出投资于人，加大
投资于人的力度，坚持尽力而为，量力而行，继续加大保障和改善民生力度，合理提高公共服务支出占财政支出的比重，提高民生类政府投资的
比重，在满足民生需求中拓展发展空间。

3月24日，国务院国资委党委召开扩大会议。会议强调，要全力保障疏解工作推进，与雄安新区深入对接、加强沟通，指导首批搬迁的中央企业稳
定运行、持续发挥标志性带动作用，后续疏解的中央企业按时间节点加快建设，保障中央企业更好融入雄安新区。要持续引导中央企业集聚投资，
积极参与智能高效、安全韧性的基础设施投资建设，助力完善配套功能，发挥中央企业产业链优势，加快落地强链补链、具有产业聚集力的重点
项目，不断增强辐射带动作用，强化龙头企业牵引力带动力，吸引更多优秀企业落户雄安新区。

3月25日，中国人民银行将以固定数量、利率招标、多重价位中标方式开展5000亿元MLF操作，期限为1年期。鉴于本月MLF到期量为4500亿元，故
中国人民银行在开展5000亿元MLF操作后，将实现净投放500亿元，这也是其连续第13个月加量续做MLF。此外，中国人民银行本月还开展了13000
亿元买断式逆回购，对冲到期16000亿元买断式逆回购后实现净回笼3000亿元。

3月26日，经合组织发布最新经济展望报告，预计2026年全球经济增速为2.9%，2027年将小幅回升至3%。报告预计，美国经济增速将从2026年的2%
放缓至2027年的1.7%。美国今年通胀率将达4.2%，远高于美联储预期。

3月26日，美国上周初请失业金人数增加5000人，至21万人，符合市场预期。前一周续请失业金人数减少3.2万人，至181.9万人，为近两年来的最
低水平。

3月26日，美国总统特朗普表示，将针对伊朗能源设施的打击再推迟10天，至美国东部时间2026年4月6日晚8点。特朗普同时否认急于同伊朗达成
协议，并表示美国对伊朗的军事行动正在继续，坚称是伊朗方面寻求重启谈判。特朗普警告伊朗，应尽快在和平协议问题上“认真起来”，否则
将面临严重后果。伊朗通过中间人回应美15点停火提议，明确提出必须停止敌方的侵略与恐怖行径；必须创造客观条件，确保战争不再重演；必
须明确承诺赔偿战争损失并加以落实；必须推动所有战线及地区内参与战事的抵抗组织结束行动。



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年期收益率差收窄。

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：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 T合约连续当季-下季跨期价差

来源：wind，瑞达期货研究院

图12 TL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：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年期合约跨期价差大幅收窄，2年期合约跨期价差走阔。

-0.250

-0.200

-0.150

-0.100

-0.050

0.000

0.050

0.100

0.150

0.200

0.250

TF合约连续当季-下季跨期

-0.10

-0.08

-0.06

-0.04

-0.02

0.00

0.02

0.04

0.06

0.08

0.10

0.12

TS合约连续当季-下季跨期



16

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持仓净空单大幅减少。
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Shibor利率、国债收益率

1周Shibor利率上行，隔夜、2周、1个月期限Shibor利率下行，DR007加权利率回升至1.44%附近震荡。

本周国债现券收益率集体下行，到期收益率1-7Y下行0.5-1.5bp左右，10Y、30Y到期收益率下行1bp左右至1.82%、2.29%。

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年期国债收益率差走扩，30年期国债收益率差走扩。 

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4742亿元，到期2423亿元；MLF净投放500亿元，累计实现净投放2819亿元。

本周央行持续净投放，DR007加权利率回升至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15834.58亿元，总偿还量11749.29亿元；本周净融资4085.29亿元。

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6.9141，本周累计调贬243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：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年美债收益率上行，VIX指数大幅回升。 

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下行，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，今年1-2月，规模以上工业企业利润同比实现大幅增长。在存量与增量政策共同提振下，开年

生产端明显提速，多数行业利润回升，其中新兴产业的带动作用尤为突出。随着输入型通胀预期走强，年内PPI同

比回正节点或提前，对企业盈利的拖累因素逐步消退。但当前经济“外需强于内需、供给强于需求”的结构性特

征尚未扭转，若终端需求修复偏慢，仍对中下游企业利润率形成一定压力。

    海外方面，美伊停火谈判前景不明。美方向伊朗提出含“15项条件”的和谈方案，并表示将针对伊朗能源设

施的打击再推迟10天。伊朗回应称方案“过于片面”，并提出包括美以保证停止袭击在内的一系列前提条件。谈

判僵局，推动通胀预期再度上行。经济方面，美国劳动力市场保持稳健，上周初请失业金人数小幅上升，但核心

通胀仍具粘性，市场交易美联储年内加息预期。

    债市此轮通胀交易已接近尾声，短期内市场逻辑或转向资金面与风险偏好变化。季末央行呵护下流动性保持

充裕，资金价格维持低位，短端利率相对稳定，长端利率存在阶段性修复机会。但需警惕的是，地缘局势不确定

性居高不下，油价日内波动加剧，后续仍面临持续调整的可能，关注伊朗局势进展。
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    瑞达期货研究院将继往开来，向更深更广的投资领域推进，为客户的期货投资奉上贴心、专业、高效的优质服务。

瑞达期货研究院简介

瑞达期货研究院
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