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周度要点总结

政策及监管： 1、中央财经委员会召开第六次会议，会议强调纵深推进全国统一大市场建设，要聚焦重点难点，依法依规治理企业低价

无序竞争，引导企业提升产品品质，推动落后产能有序退出。2、证监会党委召开扩大会议强调，要持续优化股债融资、并购重组等资本

市场机制安排，促进要素向最有潜力的领域高效集聚。牢记我国资本市场中小投资者众多的最大市情，不断完善投资者保护制度体系。

3、财政部等三部门发布关于境外投资者以分配利润直接投资税收抵免政策的公告。境外投资者以中国境内居民企业分配的利润，在2025

年1月1日至2028年12月31日期间用于境内直接投资符合条件的，可按照投资额的10%抵免境外投资者当年的应纳税额。

基本面：1、国内:1）6月份中国制造业采购经理指数、非制造业商务活动指数和综合PMI产出指数分别为49.7%、50.5%和50.7%，较上月

上升0.2、0.2和0.3个百分点，生产经营活动保持扩张。2）5月经济数据偏弱，工增小幅回落，社零超预期回升，固投规模持续收敛，失

业率环比改善；3）出口前置的拉动作用持续弱化，5月出口同比增长4.8%，较前值回落3.3个百分点；4）5月金融数据小幅超预期，财政

持续发力，政府债有力支撑社融，但企业信贷需求走弱，经济内生动能仍待提振。

海外：1）美国6月新增非农就业14.7万人，超过市场预期的11.0万人，失业率从4.2%回落至4.1%，劳动力市场保持韧性；2）美国国会众

议院表决通过总统特朗普推动的“大而美”税收与支出法案，该法案因造成联邦援助削减、长期债务增加和为富人及大企业减税等而备

受争议。3）欧盟与美国正围绕贸易协议展开最后阶段博弈。据知情人士披露，欧盟已原则上同意接受美方提出的10%普遍关税方案，但

要求美国在制药、半导体等四大关键领域作出对等让步。白宫经济顾问委员会主任米兰称，对与欧盟达成贸易协议“持乐观态度”。

汇率：人民币对美元中间价7.1535，本周累计调升92个基点。

资金面：本周央行公开市场逆回购6522亿元，逆回购到期20275亿元，累计实现净回笼13753亿元。

本周央行转为净回笼，DR007加权利率下行至1.42%附近震荡。

总结：本周国债现券收益率集体走强，到期收益率1-7Y下行0.80-1 bp左右， 10Y、30Y收益率下行0.6bp、0.4bp左右至1.64%、1.85%。

本周国债期货短弱长强，TS、TF主力合约分别下跌0.03%、0.01%、 T、TL主力合约分别上涨0.05%、0.26%。



2020.06.30    厦门

一、行情回顾



1.1 周度数据

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 TL2509 0.26% 0.31 121.20 43.1万

10年期 T2509 0.05% 0.05 109.11 37.3万

5年期 TF2509 -0.01% -0.01 106.25 30.7万

2年期 TS2509 -0.03% -0.03 102.51 19.7万

前二CTD 现券代码 最新价 周涨跌

30年期 210005.IB(18y) 136.9502 0.47

210014.IB(18y) 133.2346 0.02

10年期 220010.IB(7y） 107.6801

250007.IB(7y） 101.4130 0.00

5年期 240020.IB(4y) 101.1724 0.01

250003.IB(4y) 99.8331 0.02

2年期 250006.IB(1.7y) 100.4017 0.03

240010.IB(1.9y) 100.8939 0.06
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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0.26% ，10年期主力合约上涨0.05%。

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

90.0000

95.0000

100.0000

105.0000

110.0000

115.0000

120.0000

125.0000

20
23
-1
0-
19

20
23
-1
1-
19

20
23
-1
2-
19

20
24
-0
1-
19

20
24
-0
2-
19

20
24
-0
3-
19

20
24
-0
4-
19

20
24
-0
5-
19

20
24
-0
6-
19

20
24
-0
7-
19

20
24
-0
8-
19

20
24
-0
9-
19

20
24
-1
0-
19

20
24
-1
1-
19

20
24
-1
2-
19

20
25
-0
1-
19

20
25
-0
2-
19

20
25
-0
3-
19

20
25
-0
4-
19

20
25
-0
5-
19

20
25
-0
6-
19

TL

96.0000

98.0000

100.0000

102.0000

104.0000

106.0000

108.0000

110.0000

112.0000

20
23
-1
0-
19

20
23
-1
1-
19

20
23
-1
2-
19

20
24
-0
1-
19

20
24
-0
2-
19

20
24
-0
3-
19

20
24
-0
4-
19

20
24
-0
5-
19

20
24
-0
6-
19

20
24
-0
7-
19

20
24
-0
8-
19

20
24
-0
9-
19

20
24
-1
0-
19

20
24
-1
1-
19

20
24
-1
2-
19

20
25
-0
1-
19

20
25
-0
2-
19

20
25
-0
3-
19

20
25
-0
4-
19

20
25
-0
5-
19

20
25
-0
6-
19

T



7

本周国债期货主力合约表现

本周5年期主力合约下跌0.01% ，2年期主力合约下跌0.03%。

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主力合约成交量上升， TL主力合约成交量下降。

TS、TF、T主力合约持仓量下降， TL主力合约持仓量上升。

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

6月30日，国家统计局公布数据显示，6月份中国制造业采购经理指数、非制造业商务活动指数和综合PMI产出指数分别为
49.7%、50.5%和50.7%，比上月上升0.2、0.2和0.3个百分点，三大指数均有所回升，我国经济景气水平总体保持扩张。

7月1日， 中央财经委员会召开第六次会议，研究纵深推进全国统一大市场建设、海洋经济高质量发展等问题。会议强调，要
依法依规治理企业低价无序竞争，规范政府采购和招标投标、招商引资，着力推动内外贸一体化发展，持续开展规范涉企执
法专项行动，健全有利于市场统一的财税体制、统计核算制度和信用体系。要加强顶层设计，加大政策支持力度，鼓励引导
社会资本积极参与发展海洋经济。

7月2日，证监会党委召开扩大会议强调，要持续优化股债融资、并购重组等资本市场机制安排，促进要素向最有潜力的领域
高效集聚。牢记我国资本市场中小投资者众多的最大市情，不断完善投资者保护制度体系。

7月3日，西门子公司称，美国商务部已通知全球三大芯片设计软件供应商——新思科技、楷登电子和西门子，此前要求其在
华业务必须申请政府许可的规定现已撤销。西门子公司表示已全面恢复中国客户对其软件和技术的访问权限，新思科技与楷
登电子称正在逐步重启相关服务。

7月3日，美国劳工部发布的数据显示，美国6月季调后非农就业人数增加14.7万人，超出市场预期的11万人，也高于前值13.9
万人。失业率表现也好于预期，6月失业率为4.1%，低于市场预期4.3%，较前值4.2%回落。

7月3日，美国国会众议院以218票赞成、214票反对的表决结果通过了总统特朗普推动的“大而美”税收与支出法案。该法案
因造成联邦援助削减、长期债务增加和为富人及大企业减税等而备受争议。白宫说，特朗普定于7月4日即美国“独立日”当
天签署该法案，使其生效。



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年期收益率差小幅走扩，10年和1年期收益率差小幅收窄。

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、 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年期合约跨期价差小幅走扩、30年期合约跨期价差窄幅震荡。
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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2年期合约跨期价差小幅收窄， 5年期合约跨期价差震荡。
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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持仓净空单小幅减少。
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Shibor利率、国债收益率

隔夜期限、 1周、2周、1个月期限Shibor利率集体下行，DR007加权利率下行至1.42%附近震荡。

本周国债现券收益率集体走强，到期收益率1-7Y下行0.80-1bp左右， 10Y、30Y收益率下行0.6bp、0.4bp左右至1.64%、1.85%。

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、30年期国债收益率差均小幅走扩。

3.3 利率变化

图19 中美国债到期收益率差（美30Y-中30Y）
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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6522亿元，逆回购到期20275亿元，累计实现净回笼13753亿元。

本周央行转为净回笼，DR007加权利率下行至1.42%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7557.36亿元，总偿还量4530.68亿元；本周净融资3026.67亿元。

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7.1535，本周累计调升92个基点。

人民币离岸与在岸价差走强。

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年美债收益率小幅上行，VIX指数小幅下行。

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

0.0000

1.0000

2.0000

3.0000

4.0000

5.0000

6.0000

2021-07-02 2022-07-02 2023-07-02 2024-07-02 2025-07-02

美国:国债收益率:10年

0.0000

10.0000

20.0000

30.0000

40.0000

50.0000

60.0000

2021-07-02 2022-07-02 2023-07-02 2024-07-02

标准普尔500波动率指数(VIX)



23

图24 A股风险溢价率

本周十年国债收益率小幅下行，A股风险溢价下行。

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：6月官方制造业PMI连续第三个月回升，非制造业与综合PMI维持在扩张区间，整体生产经营活

动保持扩张。央行二季度例会明确延续宽松基调，强调“加大货币政策调控强度”，重点通过政策性金融工具对

“两重” 、“两新” 等政策提供融资支持。总的来看，目前经济延续修复态势，但内需复苏动能有待巩固。外部

风险随着近期中美伦敦谈判框架的推进缓和，但8月关税暂缓到期或使“抢出口”效应消退，经济增长的可持续性

仍需财政与宽松货币协同发力。

海外方面：美国经济逐步修复，6月非农新增就业超预期录得14.7万人，受部分劳动力退出市场影响，失业率

意外下降至4.1%，劳动力市场持续展现韧性；6月ISM制造业与非制造业PMI小幅回升。就业市场的结构性强势削弱

美联储降息预期，市场放弃对7月降息押注，未来降息节奏不确定性上升。

本周资金面迎来跨季，DR007加权利率攀升近20bp后回落至1.42%附近震荡，季末扰动消退后季节性宽松窗口开

启。当前基本面延续弱修复态势，但值得注意的是，近期美国取消对华部分商品出口限制引发市场风险偏好切换，

多空博弈下预计债市将维持窄幅震荡。下半年政策扰动仍存关键变数，市场交易主线尚不明朗，建议静待政策信号

明确后的波段操作机会。
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