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周度要点总结

政策及监管：1、3月4日、5日，十四届政协、人大三次会议陆续开幕，会期7天。2、3月5日，两会报告中提出的2025年发展主要预期

目标是：国内生产总值增长5%左右；城镇调查失业率5.5%左右，城镇新增就业1200万人以上；居民消费价格涨幅2%左右；居民收入增

长和经济增长同步；国际收支保持基本平衡；粮食产量1.4万亿斤左右；单位国内生产总值能耗降低3%左右，生态环境质量持续改善。

基本面：1、国内:1）2月官方、财新制造业与服务业PMI均处于扩张区间，其中新订单指数表现亮眼，复工复产有序推进。2）两会利

好政策频出，财政政策端更用力给力，赤字率提高1个百分点至4%；货币政策延续此前“适度宽松”的总基调和“适时降准降息”的表

述；地产端给予地方政府在收购主体、价格和用途上更大自主权，加速库存去化；消费端新增超长期特别国债3000亿元支持消费品以

旧换新；另外，拟发行特别国债5000亿元，支持国有大型商业银行补充资本，稳定金融系统。

2、海外：1） 美国1月CPI、PPI数据全线超预期，美国1月CPI同比增速升至3%（市场预期为2.9%），核心CPI加速至0.4%；美国1月PPI

同比增速录得3.5%（市场预期为3.2%），市场担忧美通胀加剧，调降美联储3月降息预期。2）美国至2月22日当周初请失业金人数 

24.2万人，预期22.1万人，前值由21.9万人修正为22万人。美2月ADP（小非农）就业人数增7.7万人，大幅低于预期，市场担忧美经济

衰退，美股本周大跌，波动率上升。

3、汇率：人民币对美元中间价7.1738，本周累计调降42个基点。

资金面：本周央行公开市场逆回购7779亿元，逆回购到期16592亿元，累计实现净回笼8813亿元。本周取现资金回流，短期资金面放松，

央行连续五天净回笼，隔夜、7天期、2周期限Shibor利率均下行，1月期限Shibor利率上行，DR007加权利率下行至1.68%附近。

总结：本周国债现券收益率集体走弱，到期收益率1Y-7Y收益率上行10-12bp，10Y、30Y收益率上行8bp左右至1.79%、1.98%。

本周国债期货集体收跌，TS、TF 、T、TL主力合约分别下跌1.23%、0.57%、0.34%、0.19%。



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 TL2506 -1.23% -1.45 116.90 56.4万

10年期 T2506 -0.57% -0.62 107.73 40.1万

5年期 TF2506 -0.34% -0.36 105.54 29.9万

2年期 TS2506 -0.19% -0.19 102.44 18.9万

前二CTD 现券代码 最新价 周涨跌

30年期 200012.IB（Tl） 133.707 -1.75

210005.IB（Tl） 132.6598 -1.59

10年期 220003.IB（T) 106.2808 -0.42

240025.IB（T) 98.2182 -0.50

5年期 240014.IB（TF） 101.0807 -0.28

220021.IB（TF） 104.2162 -0.15

2年期 240024.IB（TS） 99.2161 -0.13

240010.IB（TS） 100.6386 -0.09
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本周国债期货主力合约集体收长下影线

本周30年期主力合约下跌1.23%，10年期主力合约下跌0.57%。

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

2
0

2
3

-0
6

-1
9

2
0

2
3

-0
7

-1
9

2
0

2
3

-0
8

-1
9

2
0

2
3

-0
9

-1
9

2
0

2
3

-1
0

-1
9

2
0

2
3

-1
1

-1
9

2
0

2
3

-1
2

-1
9

2
0

2
4

-0
1

-1
9

2
0

2
4

-0
2

-1
9

2
0

2
4

-0
3

-1
9

2
0

2
4

-0
4

-1
9

2
0

2
4

-0
5

-1
9

2
0

2
4

-0
6

-1
9

2
0

2
4

-0
7

-1
9

2
0

2
4

-0
8

-1
9

2
0

2
4

-0
9

-1
9

2
0

2
4

-1
0

-1
9

2
0

2
4

-1
1

-1
9

2
0

2
4

-1
2

-1
9

2
0

2
5

-0
1

-1
9

2
0

2
5

-0
2

-1
9

TL

96.0000

98.0000

100.0000

102.0000

104.0000

106.0000

108.0000

110.0000

112.0000

20
23

-0
6-

19

20
23

-0
7-

19

20
23

-0
8-

19

20
23

-0
9-

19

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

T



7

本周国债期货主力合约集体收长下影线

本周5年期主力合约下跌0.34%，2年期主力合约下跌0.19%。

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、TL、T、 TF主力合约成交量均增加。

TL、T、TF、TS主力合约持仓量均增加。

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

0.0000

50000.0000

100000.0000

150000.0000

200000.0000

250000.0000

2
0

2
3

-0
2

-0
2

2
0

2
3

-0
3

-0
2

2
0

2
3

-0
4

-0
2

2
0

2
3

-0
5

-0
2

2
0

2
3

-0
6

-0
2

2
0

2
3

-0
7

-0
2

2
0

2
3

-0
8

-0
2

2
0

2
3

-0
9

-0
2

2
0

2
3

-1
0

-0
2

2
0

2
3

-1
1

-0
2

2
0

2
3

-1
2

-0
2

2
0

2
4

-0
1

-0
2

2
0

2
4

-0
2

-0
2

2
0

2
4

-0
3

-0
2

2
0

2
4

-0
4

-0
2

2
0

2
4

-0
5

-0
2

2
0

2
4

-0
6

-0
2

2
0

2
4

-0
7

-0
2

2
0

2
4

-0
8

-0
2

2
0

2
4

-0
9

-0
2

2
0

2
4

-1
0

-0
2

2
0

2
4

-1
1

-0
2

2
0

2
4

-1
2

-0
2

2
0

2
5

-0
1

-0
2

2
0

2
5

-0
2

-0
2

2
0

2
5

-0
3

-0
2

各期限主力合约成交量

TS TF T TL

0.0000

50000.0000

100000.0000

150000.0000

200000.0000

250000.0000

2
0

2
3

-0
6

-1
9

2
0

2
3

-0
7

-1
9

2
0

2
3

-0
8

-1
9

2
0

2
3

-0
9

-1
9

2
0

2
3

-1
0

-1
9

2
0

2
3

-1
1

-1
9

2
0

2
3

-1
2

-1
9

2
0

2
4

-0
1

-1
9

2
0

2
4

-0
2

-1
9

2
0

2
4

-0
3

-1
9

2
0

2
4

-0
4

-1
9

2
0

2
4

-0
5

-1
9

2
0

2
4

-0
6

-1
9

2
0

2
4

-0
7

-1
9

2
0

2
4

-0
8

-1
9

2
0

2
4

-0
9

-1
9

2
0

2
4

-1
0

-1
9

2
0

2
4

-1
1

-1
9

2
0

2
4

-1
2

-1
9

2
0

2
5

-0
1

-1
9

2
0

2
5

-0
2

-1
9

各期限主力合约持仓量

TS TF T TL



2020.06.30    厦门

二、消息回顾与分析



2 重点消息回顾

3月4日，国务院关税税则委员会发布《国务院关税税则委员会关于对原产于美国的部分进口商品加征关税
的公告》，对美方对华加征关税进行反制。

全国政协十四届三次会议将于3月4日下午3时开幕，3月10日上午闭幕，会期6天。
十四届全国人大三次会议将于3月5日开幕，11日下午闭幕，会期7天，共安排三次全体会议。

3月5日，两会报告中提出的2025年发展主要预期目标是：国内生产总值增长5%左右；城镇调查失业率5.5%
左右，城镇新增就业1200万人以上；居民消费价格涨幅2%左右；居民收入增长和经济增长同步；国际收支
保持基本平衡；粮食产量1.4万亿斤左右；单位国内生产总值能耗降低3%左右，生态环境质量持续改善。

3月5日，两会报告中提出，拟发行特别国债5000亿元，支持国有大型商业银行补充资本。

3月5日，两会报告中提出，新增超长期特别国债3000亿元支持消费品以旧换新，实施提振消费专项行动。

3月5日，两会报告中提出，赤字率提高1个百分点至4%，凸显“实施更加积极的财政政策”基调。

3月5日，两会报告中提出，货币政策延续此前“适度宽松”的总基调和“适时降准降息”的表述。

3月5日，两会报告中提出，给予地方政府在收购主体、价格和用途上更大自主权，加速库存去化。

3月6日，美国至2月22日当周续请失业金人数189.7万人，预期188万人。2月ADP就业（小非农）人数增加
7.7万人，大幅低于预期，为2024年7月以来最小增幅。



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年期差、10年和1年期收益率差均走扩。

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年期合约价差走扩，5年期和10年期主力合约价差收敛。

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30年期合约跨期价差、10年期合约跨期价差均小幅收窄。
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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年期合约跨期价差小幅走扩、2年期合约跨期价差小幅收敛。
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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、TL国债期货主力持仓

3.2 国债期货主力持仓变化

前20持仓净多单减少。
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Shibor利率、国债收益率

隔夜、7天期、2周期限Shibor利率均下行，1月期限Shibor利率上行，本周节后资金回流，资金面紧张局面改善；

本周国债现券收益率集体走弱，到期收益率1Y-7Y收益率上行10-12bp，10Y、30Y收益率上行8bp左右至1.79%、1.98%。

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7779亿元，逆回购到期16592亿元，累计实现净回笼8813亿元。

    本周节后取现资金回流，资金面紧张局面改善，央行连续五天净回笼， DR007加权利率下行至1.68%附近。

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16918亿元，总偿还量9119亿元；本周净融资7798亿元。

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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本周美元兑人民币中间价7.1893

人民币对美元中间价7.1705，本周累计调升33个基点。

人民币在岸和离岸价差收敛。 

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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本周美元兑人民币中间价7.1893

本周10年美债收益率小幅上行，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

十年国债收益率回升，本周A股风险溢价略下行。

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，2月官方、财新制造业与服务业PMI均处于扩张区间，其中新订单指数表现亮眼，复工复产有序推进。本

周召开两会，利好政策频出，具体来看：财政政策端更用力给力，赤字率提高1个百分点至4%；货币政策延续此前“适度宽松”

的总基调和“适时降准降息”的表述；地产端给予地方政府在收购主体、价格和用途上更大自主权，加速库存去化；消费端

新增超长期特别国债3000亿元支持消费品以旧换新；另外，拟发行特别国债5000亿元，支持国有大型商业银行补充资本，稳

定金融系统。

海外方面，美国1月CPI、PPI数据全线超预期，美国1月CPI同比增速升至3%（市场预期为2.9%），核心CPI加速至0.4%；

美国1月PPI同比增速录得3.5%（市场预期为3.2%），市场担忧美通胀加剧，调降美联储3月降息预期。2）美国至2月22日当周

初请失业金人数 24.2万人，预期22.1万人，前值由21.9万人修正为22万人。美2月ADP（小非农）就业人数增7.7万人，大幅

低于预期，市场担忧美经济衰退，美股本周大跌，波动率上升。

    本周节后取现资金回流，资金面短期紧张局面改善，央行连续五天净回笼，短期资金面放松，隔夜、7天期、2周期限

Shibor利率均下行，1月期限Shibor利率上行，DR007加权利率下行至1.68%附近。近期美债收益率快速下跌，中美利差小幅收

敛，若美元指数继续走弱或缓解汇率压力，为央行降息降准操作拓宽政策空间。策略方面，基本面持续回升需要低利率环境，

同时关税不确定性或也将呵护债市，近期债市急跌后宽幅震荡，当前或尚未企稳，建议观察企稳待波动率收敛配置，后续配

置品种选择推荐中长端期债。
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瑞达期货研究院简介

瑞达期货研究院
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