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周度要点总结

政策及监管：1、3月11日，两会谢幕，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。2、3月12日，国务院常务会议讨论通过《国务院2025

年重点工作分工方案》，要求细化措施加快落实，与各种不确定因素抢时间，紧抓快干、靠前发力。同时密切跟踪形势变化，做好政

策储备，确保需要时能够及时推出、尽快见效，预期政策出台效率会提高。

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。受春节错月、

假期和部分国际大宗商品价格波动等因素影响，CPI环比下降0.2%，同比下降0.7%；PPI环比下降0.1%，同比下降2.2%。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2月CPI同比为2.8%，核心CPI同比为3.1%，PPI年率3.2%，均低于预期；2）美国至3月8日当周初请失业金人数 22万

人，预期22.5万人，前值由22.1万人修正为22.2万人。市场担忧美经济衰退，美股持续大跌，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35个基点。

资金面：本周央行公开市场逆回购6762亿元，逆回购到期8679亿元，累计实现净回笼1917亿元。短期资金面放松，央行连续净回笼，

隔夜、2周期限Shibor利率均下行，7天期、 1月期限Shibor利率上行，DR007加权利率维持1.80%附近。

总结：本周国债现券收益率短强长弱，到期收益率1-7Y收益率下行1bp左右，10Y、30Y收益率分别上行4bp、6bp至1.84%、2.06%。

本周国债期货除TF主力合约上涨0.02%以外，TS、T、TL主力合约分别下跌0.06%、0.05%、1.04%。



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 200012.IB（Tl） 132.2796 -1.43

210005.IB（Tl） 131.0972 -1.56

10年期 220003.IB（T) 106.2978 -0.08

220017.IB（T) 105.8735 -0.77

5年期 240014.IB（TF） 101.1075 0.04

220021.IB（TF） 104.1546 -0.05

2年期 240024.IB（TS） 99.1902 -0.03

220002.IB（TS） 101.4122 -0.02

合约名称 周涨跌幅（%） 周涨跌 结算价 周成交量

30年期 TL2506 -1.04% -1.21 115.71 67.0万

10年期 T2506 -0.05% -0.06 107.68 43.2万

5年期 TF2506 0.02% 0.02 105.56 31.7万

2年期 TS2506 -0.06% -0.06 102.36 18.9万
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本周国债期货主力合约宽幅震荡

本周30年期主力合约下跌1.04%，10年期主力合约下跌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
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本周国债期货主力合约宽幅震荡

本周5年期主力合约上涨0.02%，2年期主力合约下跌0.06%。

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主力合约成交量均降低。

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
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2020.06.30    厦门

二、消息回顾与分析



2 重点消息回顾

3月10日，财政部、央行以利率招标方式进行了1个月期2025年中央国库现金管理商业银行定期存款（三期）
招投标，中标总量1500亿元，中标利率2.08%。此前央行国库定存操作是在2月14日，中标利率为2%。

3月12日，国务院常务会议讨论通过《国务院2025年重点工作分工方案》，要求细化措施加快落实，与各
种不确定因素抢时间，紧抓快干、靠前发力。同时密切跟踪形势变化，做好政策储备，确保需要时能够及
时推出、尽快见效。

3月12日，证监会党委召开扩大会议，研究部署资本市场贯彻落实具体举措。会议指出，要全力巩固市场
回稳向好势头，加强战略性力量储备和稳市机制建设。

3月12日，深圳市商务局、投资促进局发布2025年商务投促支持政策要点，将通过资金补贴、产业配套等
方式，抓好提振消费、优化外贸结构、利用引资等八大方面工作。

3月13日，中国人民银行党委召开扩大会议，重申“实施好适度宽松的货币政策”。会议提出，将根据国
内外经济金融形势和金融市场运行情况，择机降准降息，综合运用公开市场操作等多种货币政策工具，保
持流动性充裕，使社会融资规模、货币供应量增长同经济增长、价格总水平预期目标相匹配。

3月12日，美国2月CPI和核心CPI环比均上涨0.2%，低于0.3%的预期中值。CPI同比为2.8%，核心CPI同比为
3.1%，PPI月率0%，预期0.3%，前值由0.40%修正为0.6%；PPI年率3.2%，预期3.3%，均低于市场预期

3月13日，美国至3月8日当周初请失业金人数 22万人，预期22.5万人，前值由22.1万人修正为22.2万人。



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年期合约跨期价差小幅收窄、10年期合约跨期价差小幅走扩。
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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年期合约跨期价差年期合约跨期价差均小幅走扩。
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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持仓净多单增加。
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Shibor利率、国债收益率

隔夜、2周期限Shibor利率均下行， 7天期、1月期限Shibor利率上行，短期资金面紧张局面改善；

本周国债现券收益率短强长弱，到期收益率1-7Y收益率下行1bp左右，10Y、30Y收益率分别上行4bp、6bp至1.84%、2.06%。

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收窄。 

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6762亿元，逆回购到期8679亿元，累计实现净回笼1917亿元。

    央行连续净回笼，DR007加权利率维持1.81%附近，资金面紧张局面改善。

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17843亿元，总偿还量13870亿元；本周净融资3973亿元。

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7.1738

人民币对美元中间价7.1738，本周累计调降35个基点。

人民币在岸和离岸价差走扩。 

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 

5.8000

6.0000

6.2000

6.4000

6.6000

6.8000

7.0000

7.2000

7.4000

中间价:美元兑人民币

-0.08

-0.06

-0.04

-0.02

0

0.02

0.04

0.06

0.08

日
期

20
25

-0
1-

03
20

24
-1

0-
24

20
24

-0
8-

14
20

24
-0

6-
04

20
24

-0
3-

25
20

24
-0

1-
12

20
23

-1
1-

02
20

23
-0

8-
23

20
23

-0
6-

13
20

23
-0

4-
03

20
23

-0
1-

20
20

22
-1

1-
10

20
22

-0
8-

31
20

22
-0

6-
21

20
22

-0
4-

11
20

22
-0

1-
28

20
21

-1
1-

18
20

21
-0

9-
08

20
21

-0
6-

29
20

21
-0

4-
19

20
21

-0
2-

05
20

20
-1

1-
25

20
20

-0
9-

15
20

20
-0

7-
06

20
20

-0
4-

24
20

20
-0

2-
13

20
19

-1
2-

04
20

19
-0

9-
24

20
19

-0
7-

15
20

19
-0

5-
03

美元离岸人民币与在岸人民币即期汇率价差



22

本周美股指继续下跌

本周10年美债收益率小幅下行，VIX指数小幅上行。 

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，受

春节错月、假期和部分国际大宗商品价格波动等因素影响，CPI环比下降0.2%，同比下降0.7%；PPI环比下降0.1%，同比下降

2.2%。本周二两会闭幕，闭幕后各大部委密集召开会议，要求细化措施加快落实，与各种不确定因素抢时间，紧抓快干、靠

前发力。同时密切跟踪形势变化，做好政策储备，确保需要时能够及时推出、尽快见效，预期刺激政策出台节奏将会提前。

海外方面，美国2月CPI、PPI数据全线低于预期，美国2月CPI和核心CPI环比均上涨0.2%，低于0.3%的预期中值。CPI同比

为2.8%，核心CPI同比为3.1%，PPI月率0%，预期0.3%，前值由0.40%修正为0.6%；PPI年率3.2%，预期3.3%。2月非农就业人口

录得15.1万人，略低于市场预期，失业率录得4.1%，为2024年11月以来新高。数据公布后，市场不再押注美联储5月降息，现

预计等到6月才能重新开始降息。美国至3月8日当周初请失业金人数 22万人，预期22.5万人，近期市场交易美经济衰退，美

股连续大跌，波动率上升，美债收益率快速下跌。

    央行连续两周净回笼，短期资金面放松，隔夜、2周期限Shibor利率均下行，7天期、1月期限Shibor利率上行，DR007加

权利率下行至1.80%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，主观下跌目标位109-112附近企稳，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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