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债市继续上涨，未来仍有机会 

华安点评： 

上周，国债期货价格继续出现上涨。总体来看，10年期

主力合约收盘价较前一周上涨 0.32%，5 年期主力合约上涨

0.2%，2 年期主力合约上涨 0.13%。上周国债发行总量和地

方债的发行量保持在低位，利率净供给整体处于较低水平。 

资金面上，上周市场资金价格仍然处于低位，当前资金

面总量充足，资金价格短期内仍然处于较低位，表明在当前

经济复苏仍然较脆弱，央行仍然倾向于保持流动性的宽松。

短期内，资金面暂时不会出现大幅波动的局面。 

政治局会议分析了当前经济形势，部署了下半年的经

济，也基本定调下半年的总体经济的走势。未来经济的复苏

策略上，不会一味刺激，追求高目标，年初的 5.5%目标也不

再提，而是根据经济整体的需求争取最好结果，因此对于债

市而言未必是坏事，未来经济会延续一个慢复苏过程。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

投资策略： 

基差策略上，基差普遍在较低位置，暂无基差策略。基

差策略缺少机会，跨品中策略推荐 2TF-T，做凹收益率曲线

即 3TF-TS-T策略。 

 

 

 

风险提示：（1）近期疫情部分地区出现反复。 
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∟.国债期货一周行情（7月 25 日到 7 月 29日） 

上周，国债期货价格继续出现上涨。总体来看，10年期主力合约收盘价较前一周上

涨 0.32%，5年期主力合约上涨 0.2%，2 年期主力合约上涨 0.13%。从价格来看，国债期

货 10 年期主力合约 T2209 周收盘价收 101.05 元。国债期货 5 年期主力合约 TF2209 涨

至 101.8元。2年期 TS2209涨至 101.225 元。 

 

华安点评 上周债市继续延续上涨局面，T合约集体上涨。从 7月初债市开始一波上

涨行情，表明市场对于未来经济的复苏进度产生犹豫，担心“宽信用”能否在三季度落

地。上周的政治局会议分析了当前经济形势，部署了下半年的经济，也基本定调下半年

的总体经济的走势。未来经济的复苏策略上，不会一味刺激，追求高目标，年初的 5.5%

目标也不再提，而是根据经济整体的需求争取最好结果，因此对于债市而言未必是坏事，

未来经济会延续一个慢复苏过程。同时近期的央行公开市场操作表明，目前宽松的资金

面有望继续保持下去，央行会通过灵活的公开市场操作来缓慢引导资金利率向政策利率

回归，因此短期内债市仍然继续看多。  

 

表 1：国债期货走势 

 

数据来源：ifind、华安期货投资咨询部 
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数据来源：ifind、华安期货投资咨询部 

 

∟.利率债的供给 

上周国债总发行量为 1257 亿元，到期量为 803 亿元，因此上周净融资 453 亿元。

上周地方债发行 767 亿元，到期量为 700 亿元，净融资量 66 亿元。上周国债发行总量

和地方债的发行量保持在低位，利率净供给整体处于较低水平。 

从债券的发行与到期来看，上周总发行变小，10217 为亿元，前一周为 11714 亿元，基

本与前一周持平。从面额占比来看，同业存单发行额最大为 4285亿元，占比 41%，其次

为政策性银行债，发行额为 1307亿元，占比为 12%，第三为国债，占比为 12%。 

 

  

数据来源：ifind、华安期货投资咨询部 
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图 1：国债期货主力合约结算价的走势  

图 2：国债发行规模与净融资额（每周/亿元） 图 3：地方债总发行规模与净融资额（每周/亿元） 
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∟.国债利差分析：上周曲线小幅下跌 

上周国债期限利差较前一周小幅上涨，从现券来看国债 10Y-2Y利差前一周为 52bp，

上周为 56bp。短端 2 年期利率小幅下降为 2.18%，长端 10 年期收益率小幅下跌，收为

2.75%,导致期限利差继续小幅走高。 

银行间国债其他关键期限利差涨跌互现，上周 10Y-5Y 国债利差出现小幅上涨 4bp,

收为 24bp。5Y-2Y 利差与前一周持平,收为 32bp利差变化是对于未来经济和货币政策预

期的调整。预计未来收益率曲线将继续处于变陡的局面。 

 

 

数据来源：ifind、华安期货投资咨询部 

 

∟.国债期货投资策略分析 

上周国债期货出现较大幅上涨行情，基差整体出现小幅下跌。所有可交割活跃券中，

22附息国债 10和 03出现基差收敛，近期基差的绝对值基本处于较低水平，做空基差的

策略已经基本较小。同时做多基差暂时也无机会。 

从跨品种套利价差来看，本周 TS或者 TF的跨品种套利价差较上周基本持平。2TS-

T策略即做多 2倍两年期的国债同时做多十年期合约收为 101.4元，与前一周价差持平，

2TF-T 策略即做多 2 倍五年期同时做空十年期合约收为 102.55 元，较前一周盈利 0.09

元。跨品种策略率推荐 2TF-T。 

从做凹收益率曲线的策略来看，3TF-TS-T即做多三倍 TF 策略，同时做空 T和 TS合

约的盈利为 0.14元。 

 

华安点评：基差策略缺少机会，跨品中策略推荐 2TF-T，做凹收益率曲线即 3TF-TS-

T策略。 
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图 4：10Y-2Y国债利差收益率 

图 1：银行间国债 10Y-1Y期限利差走势  

图 5：银行间国债关键期限期限利差走势 
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数据来源：ifind、华安期货投资咨询部 

 

 

 

   

数据来源：ifind、华安期货投资咨询部 
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图 6：T2209 合约活跃券基差走势 图 7： T2209 合约活跃券 IRR走势图 

图 8：做陡收益率曲线的盈亏 图 9： 做凹收益率曲线的盈亏  
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∟.公开市场操作 

   上周央行公开市场累计进行了 160 亿元逆回购操作，央行公开市场共有 280 亿元逆

回购到期，因此上周净回笼 120亿元。下周共有 160亿元逆回购到期，周一到周五逆回

购到期规模分别为 50、50、20、20、20 亿元。 

 

图 10：公开市场逆回购操作 

 
数据来源：ifind、华安期货投资咨询部 

 

∟.国内货币市场  

7 月 29 日，R001 加权平均利率为 1.4373%，较上周涨 17.01 个基点；R007 加权平均利

率为 1.7035%，较上周涨 13.66个基点；R014加权平均利率为 1.6707%，较上周跌 10.63

个基点；R1M加权平均利率为 1.7471%，较上周跌 12.66个基点。 

7 月 29 日，shibor 隔夜为 1.254%，较上周涨 6 个基点；shibor1 周为 1.705%，较上周

涨 7 个基点；shibor2 周为 1.61%，较上周跌 3.2 个基点；shibor3 月为 1.846%，较上

周跌 4.7个基点。 

 

资金面上，上周市场资金价格仍然处于低位，R001 在 1.2%附近波动；R007 在月末大幅

上升之后继续保持低位运行，在 1.7%附近波动。当前资金面总量充足，资金价格短期内

仍然处于较低位，在当前经济复苏仍然较脆弱时，央行仍然倾向于保持流动性的宽松。

短期内，资金面暂时不会出现大幅波动的局面。 
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图 11：银行间质押式回购利率 

 

数据来源：ifind、华安期货投资咨询部 

 

 

图 12：上海银行间同业拆放利率（Shibor）走势 

 

数据来源：ifind、华安期货投资咨询部 
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∟.重要政策数据解读 

6 月工业企业利润小幅改善，消费行业不断改善 

6 月工业企业利润总额同比增长 0.8%，1-6 月累计同比增长 1%。经过 4 月和 

5 月的-8.5%和-6.5%后，6 月工业企业利润增速由负转正，但绝对值不到 1%，

仍居低位。  

 

华安点评：6月工业企业利润出现小幅好转，表明我国经济总体在复苏，企业开

始不断盈利。从影响利润的三因素分析来看。从 5月开始工业增加值开始复苏，

表明随着复工复产的推进，内需和出口的不断拉动，工业生产不断恢复。但是当

前生产资料的价格虽然已经连续几个月下降，却仍然受到石油天然气等能源价

格上涨的影响，处在高位，在生产端影响着企业的利润。企业的利润总额虽然在

6月出现边际的改善，总体增速仍然较弱，未来工业企业的盈利能力仍需继续的

提升。 

 

 

 

  

数据来源：ifind、华安期货投资咨询部 
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